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RESUMEN

El ISR en El Salvador (y en la mayoria de los gatem un ISR tipico) contiene dos aspectos
generales que terminan desincentivando la invesslarcapitalizacion propia de la misma. Por urojad
la ley no permite la deduccion de los gastos dersion en el periodo en que se efectlan; est@ junt
con las normas de la depreciacion que si se permaitepor resultado un castigo tributario doblasa |
inversiones. No solo deben soportar la tasa nordedSR sobre sus rentas netas, sino que también e
fisco en efecto sistematicamente le confisca arsw una fraccion del valor actual de la inversiin
importe de la confiscacion es igual a la tasa nahdel impuesto multiplicada por la diferencia ergt
valor actual de la inversidn y el valor actual @elépreciacion permitida por la ley. Con una tasa d
descuento positivo, el monto del segundo castigonasr cuanto mayor la inversion y cuanto mas
largo el periodo sobre el cual se permite la degpecem. Evidentemente, la tasa efectiva del impyest
definida como el valor actual del impuesto pagamoafraccion del valor actual neto del proyecto sin
impuesto, varia enormemente entre inversionisteiores econdémicos.

Ala vez, el ISR, al permitir deducir los interepagados en concepto de créditos concedidos al
inversionista, da un alivio a la confiscacion aiotepero lo hace de manera en efecto no uniforme,
beneficiando solamente a aquellos inversionistagepugan acceso a credito.

En conjunto, estos dos aspectos constituyen dist@s cuyos efectos incluyen: Reducir el
namero de proyectos de inversion emprendidas, neelunonto de las inversiones realizadas y, de
manera factible, la vida atil de ellas; introdugir sesgo a favor de aquellos inversionistas confacés
y efectivo acceso al mercado formal de préstanealsiair la capitalizacion propia de la economia, a
favor de la capitalizacién acreedora. Todo estoifura en contra del monto y la sanidad economita de
capital en el pais, lo cual, por ende, generaaseimenor de crecimiento economico.
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El impuesto sobre la renta en El Salvades, al menos en el papel, muy simple y direct@r&p
de unos pocos detalles menores, se puede ton@iReldbre las personas juridicas (empresas) como una
tasa uniforme del 25% de la renta neta, definitia &s manera bastante estandar, en comparacion con
las normas generales internacionales. En estogtEsnafo tras afio pareciera ser un impuesto umgor
y neutro, gravando igualmente a la renta neta digsttas empresas, y por tanto eficiente
econdmicamente, no generando incentivos relativagavor ni en contra de uno u otro sector de
actividad econdmica.

Como todos los afios las empresas sufren una rédls®% de su renta neta, la cual pasa a las
arcas fiscales, la pura logica de la situacioncenda que, de no haber cambios en la tasa deldBiR s
la vida de un proyecto de inversion, este imputstién reduciria al Valor Actual Neto (VAN) de
cualquier inversion en ese mismo porcentaje. Sipaego, este resultado simple y l6gico no se daen |
practica, por dos razones generales. Por un ladelemento muy importante del costo de cualquier
proyecto, el de la inversidn misma, no se pernmetiudir como costo para propoésitos del impuesto; mas
bien, la ley sustituye este costo por la depre@mda cual puede ir deduciéndose como costo deraan
diferida en el tiempo, de acuerdo a las caracitegisstle los activos involucrados. Debido a este
tratamiento legal, el VAN del proyecto para el irsienista se reduce en mas del 25% del VAN sin
impuesto, con lo cual el fisco confisca mas quzbéb del VAN.

Por otro lado, si el inversionista logra finandg@rmenos en parte) su proyecto por medio de un
préstamo otorgado por alguna institucion financiecmnocida formalmente por la ley, las reglas del
ISR permiten que los intereses pagados anualmergeneepto del préstamo sean deducidos del
ingreso de la empresa para determinar la rentani@table. Esta deduccidn, de por si sola, haeee
VAN gue le queda al inversionista se reduzca eparoentaje menor que el 25%.

Aunque estos dos efectos pueden tender a conteas@sel resultado general para la economia
es una estructura de tasas efectivas de impuesteagian enormemente, con lo cual el ISR pierde por
completo su solamente aparente uniformidad, nedeuhly transparencia. Como consecuencia, la
economia termina con una estructura de inverside@senor tamafio, menos inversiones emprendidas y
una distribucién de patrimonio de las inversioresyada hacia los acreedores. Todo funciona eracontr
del fortalecimiento de un sistema sano de capiteago.

! Este documento se refiere al sistema de impuebte $a renta de El Salvador como ejemplo convésjem parte por la
simplicidad del ISR salvadorefio, en parte porqueitdr reside actualmente en este pais. Las cnestanalizadas, en todo
caso, se aplican de igual manera a la vasta magenpaises cuyo ISR contiene las mismas estipulegique se sefialan en
las paginas que siguen. Por lo tanto, el analistnéinuacion no debe entenderse como una criidicada Gnicamente al
ISR salvadorefio.



Un proyecto ilustrativo

Para fijar un contexto ilustrativo para todo ellmiide este documento, considérese un
proyecto de inversién que una empresa en plenadpar -0 una en potencia-, se encuentra evaluando
(Cuadro 1). Se supone una inversion inicial der@illldnes, $8 millones para la construccion (o la
compra) de un edificio y $2 millones en maquindgicedificio tiene una vida Gtil esperada de 20safio
la cual determina el horizonte del proyecto; la uiagria, en cambio, tendria una vida productivéate
solo 5 afios, por lo que el proyecto contempla siogde $2 millones cada 5 afios para reemplazar la
maquinaria. Los demas flujos se suponen constarltekargo del proyecto: ventas anuales de $2.8
millones, gastos en insumos de $410 mil anualesprda obra de $300 mil y otros costos recurrentes
de $30 mil. Se supone que el valor residual denlagsiones al final del proyecto es cero.

Si no hubiera de un impuesto sobre la renta,sglgmto se veria atractivo para una empresa
privada. La TIR del proyecto es 17.153%, y si &atde descuento del inversionista es el 10%, el VAN
seria $5.05 millonéssi la tasa de descuento fuera el 5%, el VAN skt1a92 millones, y al 15% el
VAN seria $1.16 millones. Mas adn, para la econagtdbal, el proyecto es bueno a cualquier tasa
social de descuento menor al 17.153%.

2 Notacion: Al final de los cuadros se informan vaalternativos del VAN, escritos VAN. Esto debe leerse el VAN del
Cuadro i, a tasa de descuento r. Por ejemplo, ¥2N es el VAN de los flujos netos del Cuadro B tasa de descuento del
15%. Todos los VAN se calculan al final del afic@ando se supone plenamente realizada la inversaal.



Cuadro 1: El Proyecto
(cifras en miles de $)

CY (b) (©) (d)
Afio Inversion Ventas Costos Flujo
Totales* Neto
(a)+(b)+(c
0 -10,000 -10,00
1 2,80( -74C 2,06(
2 2,800 -740 2,06
3 2,80( -74C 2,06(
4 2,80( -74C 2,06(
5 -2,000 2,800 -74( 6P
6 2,80( -74C 2,06(
7 2,800 -740 2,060
8 2,800 -740 2,06(])
9 2,800 -740 2,06(')
1C -2,00( 2,80( -74C 60
11 2,800 -740 2,06
12 2,80( -74C 2,06(
13 2,80( -74C 2,06(
14 2,800 -740 2,060
15 -2,00( 2,80( -74C 60
16 2,800 -740 2,060
17 2,80( -74C 2,06(
18 2,800 -740 2,06
19 2,80( -74C 2,06(
20 2,800 -740 2,06
*Son: $410 mil, insumos; $300 mil, mano de obra;
$30 mil, otros.
TIR: 17.153%
VAN (10%): $5,046.23
VAN,(5%): $11,915.24
VAN(15%): $1,159.71

Es importante recalcar que los flujos pertinentgs gvaluar el proyecto no incluyen ni la
depreciacion ni concepto alguno de financiamiemézjbo (ingreso) de un préstamo, pago de
amortizaciones, pagos de intereses. La depreciaci@parece porgue no es nunca un egreso (costo). Y
no hay nada respecto a un posible financiamientgueo suponiendo que la tasa de interés cobrada



fuera igual a la tasa de descuento del inversemngtvalor actual neto de un préstamo seria eeso,
decir, incluir los flujos del financiamiento no chiaria nadé&.

Sin embargo, todos los aspectos fundamentalespahaar el proyecto estan incluidos
automaticamente en el Cuadro 1. En efecto, un VAsitipo indica al menos tres hechos bésicos:

1. Elinversionista recupera todo el capital metidekproyecto, incluyendo los reemplazos
guinquenales de la maquinaria, sin siquiera meaciatepreciacion”.

2. Mientras el capital estaba inmovilizado en el potgegeneraba la tasa alternativa de
rendimiento (su tasa de descuento) exigida parvelrsionista.

3. Al emprender el proyecto, la riqueza del inverstamaumenta exactamente en el monto del
VAN.

Lamentablemente, si existe un impuesto sobre ta.rBor el momento, supongamos que se
tratara de un impuesto verdaderamente neutro $obeata del 25% del ingreso neto, es decir, del
ingreso anual menos el egreso anual, tal comaistedlen el Cuadro 2, que repite toda la infornracio
del Cuadro 1 y agrega el pago del impuesto quersergria cada afo, dejandole al inversionista el
nuevo flujo neto menor, después de impuestos. Bl @&l proyecto con este impuesto es ahora $3.78
millones, $8.94 millones 6 $0.87 millones, con sada descuento del 10%, 5% &6 15%, respectivamente.
En cada caso, el VAN con este impuesto es un 2586mnaeie el VAN sin ello, resultado que pareceria
eminentemente l6gico. En otras palabras, la “téesaiea” del impuesto, la cual se define aqui cdano
fraccion del VAN sin impuesto que el inversionitgemina entregando al fisco, es igual a la tasa
nominal del impuesto. Alternativamente, la TIR despdel impuesto es el 17.153%, exactamente igual
ala TIR sin impuesto.

El Cuadro 2no refleja lo que sucede con el ISR actual en El Salvador gtes paises con
similares tratamientos del costo de la inversiamdpreciacion y los intereses. Los impactos aesest
tratamientos en conjunto se resumen en el Cuadraséadelante; las reglas que se refieren al cesto d
las inversiones y la depreciacion causan en getemas efectivas de impuesto mayores a la tasa

% Si la tasa de descuento fuera menor a la delgmnéstel VAN de este seria negativo y malo parawarsionista; con una
tasa de descuento mayor a la tasa del préstaregear&s muy bueno, con o sin el proyecto. Ambasgaibnes invitan a
consideraciones que no vienen al caso en el peedectimento.



Cuadro 2: El Proyecto con ISR Neutro
(cifras en miles de $)

(@) (b) (©) (d) (e) )
Afio Inversion Ventas Costos Flujo Impuesto Flujo N
Totales Neto con impuest
(@+(b)+(c) 0.25%(d) (d)-(e)
0 -10,00( -10,00( -2,50( -7,50(
1 2,800 -740 2,06 51p 1,545
2 2,80( -74C 2,06( 51¢ 1,54¢
3 2,800 -740 2,06 51p 1,545
4 2,80( -74C 2,06( 51F 1,54¢
5 -2,00( 2,80( -74C 6C 15 45
6 2,800 -740 2,060 51p 1,545
7 2,800 -740 2,06(1) 516 1,545
8 2,800 -740 2,06(L 51p 1,545
9 2,80( -74C 2,06( 51¢F 1,54¢
10 -2,000 2,800 -74 6D 15 45
11 2,80( -74C 2,06( 51¢ 1,54¢
12 2,800 -740 2,060 515 1,545
13 2,800 -740 2,060 515 1,545
14 2,80( -74C 2,06( 51¢ 1,54¢
15 -2,000 2,800 -74 60 15 45
16 2,80( -74C 2,06( 51¢F 1,54¢
17 2,800 -740 2,060 515 1,545
18 2,80( -74C 2,06( 51¢ 1,54¢
19 2,800 -740 2,060 515 1,545
20 2,80( -74C 2,06( 51¢F 1,54¢
TIR: 17.153%
VAN »(10): $3,784.67. t efectiva = (V£(10)- VAN (10))/Var,(10) = .2¢
VAN »(5): $8,936.43. t efectiva = (VA (5) - VAN x(5))/Vary(5) = .2¢
VAN,(15): $869.78. t efectiva = (VAKL5) - VAN,(15))/Van(15) = .25

nominal. Y el tratamiento de los intereses funcienal sentido opuesto, empujando la tasa efectiva
impositiva a porcentajes menores a la tasa nontthafecto neto puede ser cualquier cosa; lo queeno
genera es un impuesto con tasa efectiva uniforrmpesar de lo que pareceria indicar la ley. Las
siguientes secciones analizan cada uno de estaséos en detalle.



La depreciacion y la neutralidad tributaria

“Depreciacién” es una palabra simple y bastantetcorodo el mundo tiene una idea muy clara
de su significado. Las cosas se desgastan con glelgiempo, las cosas se consumen, las cosas
pierden su valor de venta (o reventa) a lo lardadielmpo, en funcién o no de su uso, las cosas se
descomponen, las cosas se hacen cada vez menastprasl etc. En fin, la depreciacion es un hecho
real de la vida que afecta, de alguna manera ywittaalmente todas las cosas que uno puede poseer
adquirir. Pero no por eso es la depreciacion utoamicional al precio de adquisicion, y tampocaes
sustituto adecuado para el verdadero costo de sidigu.

Lo mas comun es reservar el concepto de depregipei@ reconocer, de alguna manera, el
desgaste de los bienes de capital, tales comaoscaaratos eléctricos, maquinas, edificios y otras
estructuras, etc. Pero no hay nada en las acepameriores de "depreciacion” que limiten el cptme
a este tipo de bien. También es cierto que cosaditarsas y quizas pequefias como un chicle, maa ti
una cajetilla de cigarrillos, un tanque lleno dsaima se desgastan (pierden su valor de reveomalpc
intensidad de su uso en el tiempo y, por lo taseede el momento de adquisicibn comienza su propio
proceso de depreciacion.

El concepto simple y directo de la depreciacionieoza a complicarse al intentar especificar
ciertos aspectos concretos de ella, especialmetitda de predecir, antes de comprar, cuantopiem
duraria un bien. ¢, Cual serd la vida Gtil de unocam televisor, una maquina, un edificio, un tanqu
lleno de gasolina? Esa vida es un parametro mugriiaupte en la decisién de adquirir cualquier byen,
que da un indicio del tiempo a lo largo del cuaflsjo de servicios sera proporcionado. Ese flyjeu
valor (actual), es lo que se compara con el castaddjuisicion para tomar la decisién de comprario.o

¢, Como determinar la vida util esperada de algafu&ladquiere el bien puede contar con su
propia experiencia, y la de otros con el mismo tip@dquisicion. Ademas, los fabricantes normalenent
especifican la vida util que se puede esperargledaipos que venden, siempre que se utilicen de
manera “normal”. En muchos casos, de hecho, come ga su campafa de mercadeo los vendedores
tratan de convencer al comprador en potencia pdiawke una garantia de reparar o reemplazar el bien
adquirido a lo largo de la vida util prometida pms vendedores y/o los fabricantes.

De todas maneras, y a diferencia del costo de sidgirn, el cual es un hecho consumado y
cierto en el momento de adquirirlo, la vida Gtildebien siempre sera incierta para el compradofakE
practica, la vida atil que de hecho experimenta f@ncion no solo de las especificaciones del
fabricante, sino también del programa de mantemioique realiza el comprador, la intensidad con la
gue utiliza el bien (relativa a la intensidad reeostada por el fabricante), otras condiciones fsycia
suerte del duefio.

Econdmicamente, la depreciacion no representaneatiadicional, o quizas mejor, representaria
solamente el costo implicito en el hecho de quea ez adquirido un bien que se deprecia en el temp
habria que reemplazarlo, siempre y cuando el ddeg§ee seguir percibiendo los mismos servicios en el
tiempo después de la vida atil del bien iniciakdP®otese que este “costo” nunca pasa de "impljcito
sino hasta el momento en que se decide incuret eosto nuevo y real de reemplazarlo; si la dégisi
es no reemplazar, esta depreciacion contable nasgializa nunca como costo.

Piense, por ejemplo, en el tanque de gasolina darso. El dueiio del carro incurre en el gasto
de llenar el tanque, momento en el cual esa gasséirconvierte en un stock de activo fijo. Despelés,
duefio maneja el carro, de acuerdo a sus deseaeyidades, consumiendo el stock, -es decir, ek stoc
se deprecia-, hasta acabarlo. ¢ Se iba incurriamda eosto al manejar el carro, mas alla del costo



incurrido al llenarlo? Acabado el tanque, se dediadir de nuevo: 0 se va a manejar, requiriendo
incurrir de nuevo en el costo de llenar el tanguesmplazar el stock-, o se deja de utilizar elccaiay

un costo real que ocurre cada vez que se lleraegle, no cuando se va consumiendo la gasolinal. Igu
sucede con el carro mismo.

Sin embargo, la depreciacion si tiene un impacah et cual se puede ver de otra manera. En
comparacion con algun activo que no se depreciaapupor ejemplo, un bono que promete rendir $r
(por cada $1 invertido) por periodo para siemmrgas activos con vidas mas cortas de N periodos
deben rendir mas que $r por periodo a lo largaidéds util, simplemente para que el inversionesté
indiferente entre cualquiera de las dos opcionaswgsion. Cuanto mayor sea r y menor N, maya ser
el rendimiento adicional que el inversionista dpbder percibif.

Este impacto real de la depreciacion se puedendigizr de manera bastante objetiva: solo se
requiere de un estimado mas o menos claro dedaltamterés que regiria para un activo que no se
deprecia nunca y una especificacion aceptable dddaitil de un activo que si sufre depreciacimule
cualquier manera, las discrepancias que puedariroentre los estimados y la experiencia real no
generan mayores problemas, mientras que el teffiraitea las decisiones privadas respecto a paltic
prudentes del reemplazo o no de maquinarias, esjugglificios, etc. Todo esto es parte natural de la
evaluaciéon misma del proyecto.

Pero la depreciacion se convierte en un paramiginisativo, a veces determinante, cuando
pasa al reino de las autoridades tributarias ggisladores y los politicos, porque en la gran miayae
paises que aplican un impuesto sobre la rentagdaisorma de que el egreso realizado para adquiri
activos cuya vida util es mayor a un afio no cangtiun costo en el periodo en que se realiza &.gas
En vez de eso, y a diferencia del tratamiento destdos demas costos, la empresa debe reclamar el
costo de inversion, no menos real, solamente pdiamke deducciones anuales en concepto inventado
de “depreciacion”, y solamente a la velocidad pgdaipor ley. Asi, por ejemplo, si una empresa
compra un bulldozer, la regla tributaria insistegee el poder de compra de la empresa no cambia con
la transaccion real, sino hasta que comience a pagampo; puede entonces ir contando como dasto
depreciacion, de acuerdo a los parametros fijado&agey>® En El Salvador, dichos parametros son
simples: las edificaciones pueden depreciarseg{limente) en un periodo de 20 afios, la maquinarta en
afnos, y otros activos en 2 afos.

4 . . . . L : S ~ : .

¢, Cuénto tendria que rendir una inversion que tieaevida Util de N afios, para que sea igualmerdetava al
bono que rinde r para siempre? Tendria que reodiolo r, sino también algo adicional para compeelsdesgaste total de
la inversién, es decir, la depreciacién. Si R egetlimiento anual de la segunda inversién, tergiréacumplirse que:

1=R|(w+r)"-1)/r|@+r)" | , 0 que

R:r{—(l-”)N }
A+r)N -1

La tasa de depreciacion d, por lo tanto, seria:

d=R-r :+ .

@+r)" -1
Asi, por ejemplo, sir =5% y N = 20 afios, d = 300R = 8.02%); si N = 5 afios, d = 18.1% (R = 23.L0%si r = 10%, con
N de 20 afios (5 afios) d seria 1.75% y R 11.75%988%6.R = 26.38%).
® Lo irreal de esta regla sera obvio para cualqueéesona que haya comprado un vehiculo del afidevddo a casa, si lo
utiliza o no, es cierto que lo puede vender, percca en el mismo precio que pagoé. El mercado ymsarga de aplicar una
rebaja en el valor instantaneamente.
® La razon detras de este procedimiento debe edtaionada con las normas de contabilidad, en dehaetivo total de la
empresa, al comprar un bien fisico, no cambia, gireohay un traslado desde efectivo hacia actjeo fi



Ahora, si de hecho la empresa termina pudiendm]ado de la vida de su proyecto, deducir
como depreciacion un monto total igual a lo inekertiaunque sea de forma demorada, ¢ cudl es el
problema? Vemos el problema con referencia a lxs@s en el proyecto ilustrativo. Con las reglas
comunes de depreciacion, el calculo del impuestalatesde los flujos netos del Cuadro 2 ya no vale.
Hay que eliminar como costo los gastos de inversibtlos afios 0, 5, 10 y 15, incluir como "costo
permitido” la depreciacion anual, y volver a cadewdl ISR anual para al fin revelar los flujos seto
después del impuesto. Los calculos estan en elr@3adPara el edificio, con una vida depreciable po
ley de 20 afios, la depreciacion anual es $400gnidl para la maquinaria, con una vida deprecidble
5 afios. Por lo tanto, la depreciacién total arauli,largo de la vida del proyecto, es de $800 mil.

Aunque se ve que la situacion tributaria para giresario es ahora peor en los afios 0, 5, 10 y
15, es mejor en todos los demas. Con todo, el VANbbyecto, al 10% como tasa de descuento, es
ahora $2.36 millones; en vez de pasar al fiscarsetde el 25% del VAN sin impuesto, $1.26 millones,
iel inversionista pierde el 53% ($2.68 milloned)\d&N sin impuesto! El no permitir deducir como
costo el gasto de inversion, y poder deducir saféenia depreciacion legal, genera una carga trilauta
para el empresario que es peor que la tasa nodehahpuesto. En efecto, lo que sucede es que al
empresario lo suficientemente temerario como paveariir, el fisco le confisca no solo el 25% de la
renta neta que la ley del ISR estipula, sino tambig fraccion significativa del monto mismo de la
inversion. La tasa efectiva del impuesto es del .53%

Por supuesto, esto también sucede con otras taskesduento. Al 5%, el VAN ahora caeria a
$7.99 millones, dejando una tasa efectiva del I8RB8%. Y si la tasa de descuento fuera el 15%, el
tratamiento de depreciacion logra convertir el paty desde aceptable a inaceptable, bajando el VAN
al valor de -$0.81 millones, con una tasa efeat@lampuesto mayor al 100%.

Esta confiscacion adicional al inversor sucedeuyparrazén muy simple. El valor presente del
costode la inversion realizada es mayor que el valesgmte de la depreciacion permitida como
deduccion en la determinacién de la renta netassajempuesto. Para el proyecto ilustrativo, y coa
tasa de descuento del 10%, las inversiones a afsettienen un valor presente de $12.49



Cuadro 3: El Proyecto con Depreciacion Actual
(cifras en miles de $)

(a) (b) (©) (d) (e) ®
Afio Inversion Ventas Costos Depreciacion Impuesto = Flujo Neto
Totales Lineal .25*[(b)-(c)-(d)] (a)+(b)+(c-(e)
0 -10,00( -10,00(
1 2,800 -740 -80( 315 1,745
2 2,80( -74C -80C 31¢ 1,74F
3 2,800 -740 -80( 315 1,745
4 2,80( -74C -80C 31t 1,74¢
5 -2,00( 2,80( -74C -80C 31t -25¢
6 2,800 -740 -80( 315 1,745
7 2,800 -740 -80( 315 1,745
8 2,800 -740 -80( 315 1,745
9 2,80( -74C -80C 31¢ 1,74F
10 -2,000 2,800 -74 -80 315 -2%5
11 2,80( -74C -80C 31t 1,74¢
12 2,800 -740 -80( 316 1,745
13 2,800 -740 -80( 316 1,745
14 2,80( -74C -80C 31t 1,74¢
15 -2,000 2,800 -74 -80 315 -255
1€ 2,80( -74C -80C 31¢ 1,74F
17 2,800 -740 -80( 316 1,745
18 2,80( -74Q -80C 31t 1,74¢
19 2,800 -740 -80( 316 1,745
2C 2,80( -74C -80(C 31E 1,74F
TIR: 13.454%
VAN 3(10): $2,364.46. t efectiva = (VA (10)- VAN3(10))/Var,(10) = .53:
VAN 3(5): $7,989.64. t efectiva = (VA (5) - VAN(5))/Vary(5) =.32¢
VAN ;(15): $869.78. t efectiva = (VAKL5) - VAN5(15))/Van(15) = 1.70

millones, mientras el valor presente de la depcimsasciende a tan solo $6.81 millondsdiferencia
($5.68 millones, que es, por el efecto de aplizdey, el costo no deducible), multiplicada potasa

del impuesto, es la medida exacta del monto devier$ién que el fisco confisca al inversionista4g1
millones, un 11.4% del valor presente de la ingersiEs evidente que este desincentivo a la inveeso

" A menudo se llama popularmente a la depreciagidfescudo” fiscal. jVaya escudo!, poroso, llendidgos y de
cobertura parcial.
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mayor entre mas largos los periodos permitidos gepaeciar los activos, y de mayor impacto, cuanto
mayor el costo de la inversion.

Es claro que las cifras del proyecto ilustrativa balo escogidas para simplificar al maximo los
calculos involucrados, pero el resultado obtenglperfectamente general. Cualquier régimen de
impuesto sobre la renta que no permita la deduagbdnosto de inversion en el periodo en que se
efectla, sino que solamente permite deducir culddepreciacion” en periodos posteriores, genera
una confiscacion de una fraccion del capital inderten adicion a la tasa nominal de impuesto dkfin
en la ley del ISR. No solo se crea de esta mamexrdasa efectiva de impuesto mayor (facilmente
mucho mayor) a la tasa hominal, sino también gemeaadistribucion de tasas efectivas que son
altamente diferenciadas. Estos efectos constitinantes desincentivos a la inversion, distorsidaan
estructura de las inversiones que se realizanry;@usiguiente, atentan contra la tasa del creoimide
la economia.

De hecho, en algunas ocasiones pareciera quescartaridades han reconocido el problema, al
menos en parte (la parte que se refiere a inversiorenores que las deseadas por ellas), y en séspue
han introducido incentivos para fomentar la inv@rsEs asi que en algunos casos se han instituido
créditos tributarios para la inversion, -una redrccdélar por dolar, del débito tributario en figrcde
inversiones realizadas en sectores favorecidosstren, se dan periodos libres del impuesto sabre |
renta generada por nuevas inversiones emprendidsectores favorecidos por los gobiernos. También
se han establecido distintas versiones de "degiéniacelerada”, es decir, acelerada en relacléan a
depreciacion no acelerada la ley sin este incentivo.

Es evidente que tales estimulos generan, por on llegl efectos deseados, en cuanto a aumentos
en las inversiones favorecidas. Pero por otro led@omo ha sido ampliamente demostrado por varios
analistag también conducen a distorsiones cuyo impactosserre en mayores ineficiencias en la
economia. En efecto, tales medidas tienden a a#boadenamiento de proyectos, abriendo incluso la
posibilidad de que las inversiones favorecidadg@omcentivos, pero sin rentabilidad social, daseh
a proyectos socialmente rentables que no se engrgrad falta de incentivos fiscales.

La busqueda de incentivos a la inversion queatte@en de tales defectos, junto con la
exploracion del fenbmeno mas general sefialado €nadro 3, es decir, los efectos del tratamiento
tributario de la inversion y la depreciacion, hdaarigen a una serie de publicaciones en lalileaa
profesionaf Tipicamente, los analisis comienzan con un coitée "neutralidad”, el cual se define
como un esquema que no distorsiona (altera) ehardento de los proyectos de inversion bajo la
consideracion de los inversionistas.

Samuelson demuestra que un impuesto proporciortakde deja inalterado el ordenamiento de
los proyectos en potencia, siempre que la depiéaigermitida por la ley sea la "depreciacion
econoOmica verdadera" (DEV), la cual se calculaygeto por proyecto, como la disminucion anual del
valor acumulado neto del capital invertido en elyecto, utilizando la tasa interna de retorno del
proyecto como la tasa de acumulacibis decir, si’ es la TIR del proyecto en ausencia de un ISR y r

8 A. C. Harberger, "Tax Incentives to InvestmenBflivia", Cap. 22 en R. A. Musgrave, ed., Fiscafd®e in Bolivia,
(Cambridge: Harvard International Tax Program, 3927 C. Harberger, "Tax Neutrality in Investmenténtives"”, en
Henry J. Aaron and Michael Boskin, eds., The Ecansrof TaxationJune 1978.

% Véase por ejemplo Paul A. Samuelson, "Tax Deduitilnif Economic Depreciation to Insure InvarianalMations",
Journal of Political Economy 2, (December 1964), p. 604-606. R. A. Musgrave, Theory of Public FinancéNew York:
McGraw-Hill, 1959), p. 343.

19 El anexo de este documento presenta el calculm 'dkepreciacion econdmica verdadera" para el mtoyiustrativo.
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la tasa de rendimiento después de impuesta, (1= t) para todos los proyectos, siempre que la
depreciacion permitida por la ley sea la DEV. Paiahto, evaluar a los proyectos en potencia en
funcion de r dara el mismo ordenamiento de progegte habria dado la evaluacion en términos.de
Sin embargo, tal como se demuestra en el aneaauta DEV seguiria teniendo el efecto de disninu
los VAN de los proyectos en porcentajes que excadariasa nominal del impuesto; incluso, algunos
proyectos en potencia pueden pasar de aceptaldebazados. En efecto, permitir la deducciéon de
DEV como costo sigue generando el resultado quelet actual de la depreciacion es menor que el
valor presente del costo mismo de la inverston.

En cambio, Musgrave demuestra que la forma extd@rdepreciacion acelerada, eso es permitir,
en la determinacién de renta imponible, que elrsivaista deduzca como costo el monto total de la
inversion en el mismo periodo en que se redfiza, por resultado la neutralidad tributaria conapl&n
efecto, no se afecta la TIR del proyecto parawarsionista, con lo cual no se altera el ordenatoida
los proyectos bajo consideracion, y el VAN se rederc exactamente la tasa nominal del impuesto, con
lo cual todo proyecto que seria aceptable sin istousggue siéndolo con impuesto. En otras palabras,
no se produciria ninguna distorsion en cuanto déagsiones de inversion. De hecho, Musgrave
comenta que la neutralidad en este caso serietéacia como para efectivamente eliminar el impuest
sobre la renta; en vez de cobrar un impuestos@b e haria expresamente un socio completo del
inversionista en un porcentaje idéntico a la taga impuesto.

Ademas de sefialar los defectos distorsionadorkssdecentivos tributarios tipicos para la
inversion, Harberger en los documentos ya citadoggne un esquema de incentivos para la inversion
gue consiste en una combinacién lineal de losmsagede Samuelson y de Musgrave. La propuesta es
gue el gobierno permita que el inversionista dedwata fraccion! de la inversion inicial en el periodo
de la inversion, y que para el resto (1)-de la inversion, se permita la depreciacion degio al
criterio de DEV. Entre mayor el valor de mas se acerca este criterio a la definicion dérakdad de
Musgrave; cuanto menor, mas se acerca a la de &muEste esquema para incentivar la inversion,
ademas de no alterar el ordenamiento de proydetpsrmite a la autoridad una herramienta muy
simple para incentivar relativamente mas a inveesaen sectores mas deseados, al permitirles una
mayor, y menos a otros sectores con urmaenor. Por supuesto, salvo en el caso limite del, las
tasas efectivas del ISR excederan a la tasa ngmiorgjue el valor actual de la depreciacion pedaiti
sera menor que el valor actual del costo de largnine.

Es interesante notar que en todos los andlisiénresgifialados pareciera haber un supuesto
comun pero implicito. Aparentemente todos acef@atda de que es, de alguna manera, correcto y
justo tributariamente que a los empresarios spdagite contar como costo los gastos incurridosen
inversion inicial solamente a lo largo de la vidé jgroyecto, no como costo en el mismo periodouen g
se realizan tales gastos. (Esto es cierto aun@selde Musgrave; aunque su criterio de neutdhlida
requiere tratar a la inversion como costo deduehlel mismo periodo, para €l esto equivaldria a
eliminar el impuesto sobre la renta. Volveremosta tema en seguida).

La presencia de este supuesto implicito se matafadEs manera mas clara en las criticas de la
depreciacion acelerada. Ademas de las distorsmunegste incentivo genera en el ordenamiento de
proyectos, varios analistas también lo criticargperel beneficio para el inversionista se equipara
préstamo sin intereses. Es decir, al poder dedusrdepreciacion mas temprano en el proyecto, -

™ De hecho, y por accidente de las cifras del prtoyiastrativo, DEV es peor para el inversionistae da depreciacion lineal
actualmente permitida por la ley en vigencia.
12 Esto es exactamente lo se hizo en el Cuadrot@aarri
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acelerar la depreciacion-, el impuesto anual esomemlos afios tempranos y correspondientemente
mayor en los afios posteriores. Y, en relacionsitd@acion con depreciacion no aceleragtaevidente
gue el beneficio para el inversionista equival@ @restamo sin intereses.

Pero este préstamo ¢ constituye un beneficio indebideria mas bien una compensaciéon
solamente parcial del efecto confiscatorio dehtraénto del costo de la inversion junto con la
depreciacion no acelerada?

En el presente documento se toma la posicion déaqudctica actual respecto a la inversion y
la depreciacién es una anomalia que deberia caregmara que haya transparencia e igualdad de
tratamiento tributario entre inversionistas y segf@condémicos. Hay distintas maneras de cor@gir |
anomalia del doble castigo a la inversion. La ni&th, simple y transparente seria hacer queyldde
ISR permita que rija el Cuadro 2, con el criter@oreutralidad de Musgrave: tratar como costo la
inversion en el periodo en que se realiza el gastiminar de la ley el concepto de depreciacion.

Sin embargo, tal medida conllevaria su propio ial real® tanto préactico como conceptual.
El aspecto préactico surge porque, para cualquigresa nueva (una que comienza con el proyecto
mismo), 0 para empresas quizas pequefas que Bo s ingresos lo suficientemente grandes como
para absorber tributariamente el gasto iniciahderision, la aplicacion directa de esta medidaeeda
que el fisco desembolse al inversionista el moetandpuesto negativo en ese primer afio ($2.5
millones en el ejemplo del Cuadro 2). Eso no ssréptable para ningun fisco, ni recomendable.

El aspecto conceptual nos lleva de regreso al camerle Musgrave respecto a su propio
criterio de neutralidad, que la medida equivaldrediminar el impuesto y convertir al estado en un
socio pleno del inversionista. Desde cierto pumt@idta, esto no pareciera ser problema, ya que de
hecho el fisco se declara socio del 25% de loesag netos cuando son positivos. ¢ Por qué no
comparte también los flujos negativos involucraglo®l proceso de inversion? Frente a esta respuesta
existe un contra-argumento que merece tomarseesecu

Si el fisco en efecto invirtiera directamente eprelyecto, -sea por medio de un desembolso del
impuesto negativo al inversionista o en forma deipg menos recaudacion, en el caso de empresas
gue si tienen suficientes ingresos de otras fueoi®® para absorber el costo de la inversion-,
automaticamente el estado, y por ende toda la et@ntambién estaria asumiendo su fraccion de
riesgo en el proyecto, sin haber participado exvéduacion del riesgo ni haberlo aprobado
explicitamente. Mientras es parte fundamentalalelel empresario asumir el riesgo, no hay ninguna
razon para suponer que el estado esté capacitealeysuar los riesgos de los distintos proyecdfos.
seria aun menos deseable que el estado tuvieguargboder de veto sobre los riesgos que los
privados estan dispuestos a asumir.

Los dos aspectos de este problema tienen una&olsionple, aunque parcial, que consiste en
diseflar un mecanismo que en principio iguala, tallamente, el valor actual de la inversion y débrva
actual de la depreciacion. Una opcion tratariangliesto negativo calculado en funcion del montal tot

13 Se podria intentar sefialar otros “problemas” gikatho no lo son. Por ejemplo, se podria alegacan esta regla las
empresas podrian arreglarselas para no pagar itopugsca, ya que estarian declarando inversionedessuficientemente
grandes como para hacer que su renta neta fuerbaigero. Este “problema” reflejaria mas bien desconfianza tanto en
la capacidad fiscalizadora de la autoridad comiaelisposicion de cumplir de los contribuyentesuia desconfianza que
no deja de tener un fundamento valido. Sin embango.en el caso de “inversiones continuas”, elogastinversion para la
empresa inversora seré ingreso para la empreszeqde los equipos y edificios, lo que daria origenayores ingresos
fiscales de estas Ultimas. Ademas, hay que recqraapor cada 25 de reduccion de ISR por inversddampresa tiene que
realizar su propio egreso de 75, lo cual no sestesible si no se tratara de inversiones rentgialesella.
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de la inversiébn como un saldo tributario a favdrideersionista, el cual puede ser utilizado para
cancelar impuestos positivos en el futuro. Estéosséria acumulado afio tras afio con una tasa de
interés igual a la tasa de descuento del invest'fi

Para ver como funcionaria esta opcion, en el Cuadmrepite el impuesto calculado del Cuadro
2. El monto negativo del afio cero, -$2,500 miles, g fisco no le va a pagarinversionista-, se
acumularia al 10%, por ejemplo, y se aplicariagpdetesta suma para pagar el impuesto del afid &, $5
mil. El remanente del saldo tributario a favor aelé -$2,235 miles, monto que se lleva al 10% al2afi
y asi sucesivamente, hasta acabar su saldo en 8| afiando se pagan, ademas del remanente final de
saldo, $366.51 mil. Entonces, a partir del afio Riagpagando el impuesto anual que genera el ptoye
El valor presente del impuesto total pagado dereatgera es igual al valor presente del impuesto del
Cuadro 2, $1.262 millones, y la tasa efectiva mgluiesto es, por lo tanto, la misma tasa legab% 2
del VAN que el proyecto prometia generar sin el.IBR esta manera, para el caso de nuevas empresas,
se lograrfa tanto la neutralidad del impu&stomo la eliminacién completa del riesgo paraseldi®

14 La autoridad puede optar por permitir que cadarsivnista declare su propia tasa de descuenteez lque determina el
saldo a favor; la alternativa probablemente mastioa seria fijar para todos los inversionistaa tasa uniforme de
acumulacion. Por ejemplo, se podria aplicar la éati®a de interés promedio, o la tasa de inteids ngpresentativa en la
plaza, tasa que el Banco Central de Reserva publigaualmente.
15 La neutralidad seria parcial, ya que la TIR paiaversionista después del impuesto seria menetaiilR del Cuadro 2,
porque la tasa de acumulacién es menor a estaadltim
16 La empresas nuevas no deducen costo alguno uielsion hasta que esta genere ingresos, y asce) &l no invertir
nada, no puede perder nada.

En las empresas existentes, en cambio, los reewlios de nuevos proyectos se mezclan con los Dgjtpe
habrian ocurrido aun sin las inversiones nuevadppgue seria muy complicado asegurar la elimgracompleta del riesgo
aqui considerado.
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Cuadro 4

Alternativa: Saldo tributario a favor
(cifras en miles de $)

(a) (b) (©) (d)
Afo Impuesto Saldo a Saldo a Impuesto
Calculada Favor Favor: Pagadc
(@ 10%) Remanente
[(@)+(b)]

0 -2500 -2,500.0(

1 515 -2,750.00 -2,235.0D

2 515 -2,458.50 -1,943.5D

3 51¢ -2,137.8! -1,622.8! 0
4 515 -1,785.14 -1,270.14 0

5 15 -1,397.1! -1,382.1! 0

6 515 -1,520.36 -1,005.3p 0

7 515 -1,105.90 -590.90

8 51F -649.9¢ -134.9¢ 0

9 515 -148.49 366.51 366.9
10 15 15
11 515 515
12 51F 51F
13 515 515
14 51F 51F
15 15 15
16 51¢ 51¢
17 51¢ 51¢
18 515 515
19 515 515
20 515 515

Finalmente, cabe sefalar que, al adoptar algundoéfoe permita deducir la totalidad del costo
de inversion y lograr asi la neutralidad tributagieistiria otro punto que deberia introducirse
simultdneamente en la ley del ISR, como contragertecesaria. Habria que establecer expresamente
gue si el inversionista opta por vender cualquitiva ya deducido como costo en el célculo del
impuesto, el valor total de esta venta, sin ajalgjeno, deba ser tratado como ingreso sujeto akIS&
periodo de la venta. En este contexto, el conapanancias de capital desaparece, junto con las
complicaciones tributarias que suelen surgir patarias.
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Los Intereses

Hasta este punto no se ha mencionado el finanamonde! proyecto, bajo el supuesto de que o
existe financiamiento propio o el VAN de un créditoigual a cero, y por lo tanto no importa para la
evaluacion real del proyecto. Sin embargo, unaguezlos intereses entran en el sistema tributdeja,
de ser valido olvidarse de este aspecto finandierproyectd.’

En El Salvador, la ley del ISR permite que el dbotyente deduzca de su renta bruta los egresos
efectuados en concepto de intereses obligadosaa pagoncepto de préstamos recibidos. Para alslar
impacto de esta provision de la ley, regresem@sabro 2, en el cual la depreciacién no genera
distorsiones. Si el “inversionista” consigue undit@ de, por ejemplo, $7.5 millones para dedicaalos
proyecto, los impactos serian los que aparecease@dlumnas (d) a (g) del Cuadro 5. Al poder deduci
los intereses para determinar los flujos gravalslese que la TIR de hecho sube al 19.4%, masadta
la TIR sin impuesto, y el VAN, al mismo 10% de destto, aumenta a $4.85 millones, reduciendo la
tasa efectiva del impuesto a tan solo el 4%, -ycesouna tasa nominal del impuesto sobre la renta
siempre igual al 25%. Es evidente que tomar prestadin excelente negocio (con o sin el proyecto);
en efecto, el ISR esta subsidiando el 25% de tadasnterés cobrada para los préstamos.

Si se junta este tratamiento de intereses al tratdmactual del costo de la inversion y la
depreciacion, se ve lo mismo. El Cuadro 6 rep#dllgos del Cuadro 3 y agrega los intereses
deducibles. Se ve gue a la tasa de descuento @delel®/AN del proyecto vuelve a acercarse al VAN
que se obtendria sin la anomalia de la deprecia$®43 millones versus $ 3.78 millorfé<omo es

1" Existe una larga y rica literatura que analizaletalle los temas tocados en esta seccién. Véas®, punto de partida, el
articulo clasico de F. Modigliani y M. H. MillerThe Cost of Capital, Corporation Finance and theof of Investment",
American Economic Reviewt8, No. 3, June 1958.

18 Este resultado indica que existiria una estratgiinanciamiento que cancelarfa por completdegite negativo de las
reglas de depreciacion.

16



Cuadro 5: Efecto de intereses deducibles como costo

(cifras en miles de $)

(@) (b) (©) (d) (e) ® )
Afio Inversion Ventas Costos Intereses Flujo Neto Ipuesto Flujo Neto
Totales para Imp con Impuest
[(@)+(b)+(c)+(d)] 0.25*(e) [(@)+(b)+(C)if
0 -10,00( -10,00( -2,50( -7,50(
1 2,800 -740 -75( 1,31p 328 1,783
2 2,80( -74C -72€ 1,33¢ 332 1,72i
3 2,800 -740 -70( 1,36D 340 1,7p0
4 2,80( -74C -672 1,38¢ 347 1,712
5 -2,000 2,800 -74( -64D -580 -145 2p5
6 2,80( -74C -60€ 1,45¢ 364 1,69¢
7 2,800 -740 -564 1,49p 373 1,687
8 2,800 -740 -526 1,534 383 1,6f7
9 2,80( -74C -48( 1,58( 39t 1,66t
10 -2,000 2,800 -74 -42P -369 -92 1p2
11 2,80( -74C -374 1,68¢ 422 1,63¢
12 2,800 -740 -313 1,747 437 1,6p3
13 2,800 -740 -24% 1,815 454 1,6p6
14 2,800 -740 -171 1,889 47 1,5B8
15 -2,00( 2,80( -74C -9C -3C -7 67
1€ 2,80( -74C 2,06( 51¢ 1,54t
17 2,800 -740Q 2,060 515 1,545
18 2,80( -74C 2,06( 51¢F 1,54t
19 2,800 -740 2,060 515 1,545
2C 2,80( -74C 2,06( 51¢ 1,54t

TIR: 19.381%

VAN5(10): $4,854.94. t efectiva = (VAKLO) - VAN5(10))/Van(10) = .04

VAN(5): $10,303.88. t efectiva = (VA(5) - VANg(5))/Vary(5) = .1¢

VAN(15): $1,736.87. t efectiva = (VA(15)- VAN g(15))/Var,(15) =-.5C
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Cuadro 6

Efectos en el proyecto del tratamiento actual de geeciacion e intereses
(cifras en miles de $)

(@) (b) (©) (d) (e) (® @
Afio Inversion Ventas Costos Depreciacion Intereses| Impuesto = Flujo Neto
Totales Lineal .25*[(b)+(c)+ (a)+(b)+(c-(e)
(d)+(e)]
0 -10,00( -10,00(
1 2,800 -740 -80( -750 128 1,983
2 2,80( -74C -80C -72¢€ 132 1,92%
3 2,800 -740 -80( -700 140 1,920
4 2,800 -74C -80C -672 147 1,91
5 -2,000 2,800 -74( -80D -640 1%5 -95
6 2,800 -740 -80( -606 164 1,896
7 2,800 -740 -80( -568 173 1,887
8 2,800 -740 -80( -526 183 1,877
9 2,80( -74C -80C -48C 195 1,86t
10 -2,000 2,800 -74 -80p -429 208 -148
11 2,80( -74C -80C -374 22z 1,83¢
12 2,800 -740 -80 -318 237 1,8P3
13 2,800 -740 -80 -24b 254 1,806
14 2,800 -740 -80 -171 272 1,788
15 -2,000 2,800 -74 -80D -90 293 -2B3
16 2,80( -74C -80C 31¢ 1,74F
17 2,800 -740 -80( 31p 1,745
18 2,80( -74C -80C 31t 1,74¢
19 2,800 -740 -80 31b 1,745
20 2,80( -74C -80(C 31¢ 1,74F
TIR: 15.106%
VAN(10): $3,434.73. tefectiva = (V£(10)- VAN4(10))/Var,(10) = .31¢
VANg(5): $9,357.09. t efecti = (VANy(5) - VAN4(5))/Var,(5) = .21}
VANg(15): $55.11. tefectiva = (VAKL5) - VANg(15))/Van(15) = .952

evidente que estos dos aspectos distorsionaddrEsRidenden a cancelarse entre si, uno podria
concluir que no habria por qué cambiar en nadayla |

Esta ultima conclusion, sin embargo, supone questtab inversionistas y empresas tienen igual
acceso al mercado de créditos, pudiendo consegumismos montos prestados en los mismos
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términos para ese mismo proyecto. Al recordar geené es el casda conclusién pierde validez.
Ademas, aunque fuera cierto, no se ve ningundiition para acercarse a la neutralidad del ISR po
medio de un subsidio a los acreedores de los iovestas.

Mas alla de esas objeciones practicas, la teooi@dacica también proporciona razones en contra
de la deduccidén de intereses como costos, y aeliasion de los intereses recibidos como ingresos,
para propositos tributarios. En el enfoque del I€€de vida” (o de la “Hipotesis del ingreso
permanente”), la tasa de interés de mercado eardmptro que permite comparar adecuadamente los
flujos de fondos que ocurren en distintos puntosleiempo; es decir, la tasa de interés reflejakgdr
en el tiempo del dinero.

Cada persona tiene un flujo esperado de fondosBngrque ocurriran periodicamente en el
futuro. La tasa de interés es el parametro queifgeoalcular el valor actual de dicho flujo esperaes
decir, calcular la riqueza de la persona, la cadheestriccion de presupuesto en el tiempo oui¢eli
los gastos que puede realizar; el valor actuabslgstos no puede exceder a la riqgueza. A ldavez,
existencia de un mercado de capitales y la tagatel®s determinada alli, permiten a la personstaju
su flujo esperado de ingresos en el tiempo a gu dieseado de gastos en el tiempo. Se puede prestar
algo del ingreso corriente para poder gastar m&s fiuro, -ahorrar-, o se puede tomar prestada pa
poder gastar mas en el presente de lo que el mgogsente permitiria, a cambio de gastar menbs de
ingreso esperado en el futuro. En ambos casositezssambios de gasto en el tiempo deben hacerse
sujetos a la restriccion intertemporal de presupues decir, sin cambida riqueza de las personas.

Si una persona ahorra, el hecho de que en el fregiloa de vuelta no solo la cantidad ahorrada,
sino también intereses sobre ese monto, no sigrgfie los intereses percibidos constituyen ingresos
el sentido de que le generan una riqueza mayoveEwe eso, son simplemente la justa recompensa por
el hecho de haber sacrificado gastos que podia gakado en el periodo anterior; son absolutamente
necesarios para conservarle a esa persona suaidiiezd gobierno grava a los intereses como safue
ingresos que aumentan la riqueza, de hecho lazague la persona se veria reducida indebidamente.

De la misma manera, si otra persona toma prestaygceeh el futuro tendra que pagar no solo la
cantidad prestada, sino también intereses solnemtio a devolver. Pero esos intereses pagados de
ninguna manera constituyen costos, en el sentidedieirle su riqueza, sino que son el precio eged
pagar por el privilegio de haber podido gastar erésl periodo anterior de lo que su ingreso prigpio
habria permitido; estos pagos son absolutamentsagos para que el mero hecho de tomar prestado
no le incremente su riqueza. Si el gobierno le jterdeducir los pagos de interés para determinar el
impuesto sobre la renta, de hecho la riqueza depessona se veria aumentada indebidamente.

Por lo tanto, en base al andlisis econdmico, admsh justificacién de subsidiar a los acreedores
y al acceso frecuentemente inequitativo al crdditmal para los inversionistas y las empresas, se
concluye que se deberia eliminar a los interese® amstos deducibles para la determinacion de la
renta gravable. (También deberian eliminarse compi@sos gravables los intereses percibidos, aunque
al menos en El Salvador, esto es un elemento fleyatimido de la reforma fiscal del Presidente
Funes).

Quizas quepa enfatizar que los argumentos antsril@@inguna manera representan un rechazo
al crédito para las inversiones, ni para cualopiier tipo de gasto deseado. El crédito es una parte

19 Es evidente que en El Salvador, asi como ena@dsstlos paises (de algin grado u otro), la fauilide tomar prestado
varia enormemente, algunos pudiendo prestar singplenal sefialar nombre y apellido, otros ni cqmr@yecto méas otros
activos para dar en garantia.
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integra y productiva de cualquier economia, y eadpresario debe tener el derecho de evaluar todas
sus opciones de financiamiento y escoger la quden@mviene, de acuerdo al conjunto global de sus
oportunidades de inversion y sus necesidadest@mglo de gasto, flujos esperados de caja, etquieo
si se insiste aqui es que la decision a tomasperto no debe estar sujeta a incentivos dist@daes
gue puedan encontrarse en el régimen tributario.

Finalmente, cuando el tema es el tratamiento &iiutle los intereses, siempre surge una
preocupacion de ¢,qué hacer con los bancos? Comdavaetbcuada, se sugiere cualquiera de las
siguientes dos opciones. Por un lado, se puedarmades bancos en base a su renta neta, singdistin
entre intereses percibidos y otros ingresos, meentereses pagados y otros egresos; Si estotenar
elemento excepcional al sistema, en comparacidroa tipos de empresas, pues que sea asi. Por otro
lado, nos podemos olvidar de los bancos como taége,asegurandose que todos sus egresos sean
incluidos en la red tributaria, -insumos compracis factura, salarios, dietas, remesas, utilidgdes
cualquier tipo de prestacion (probablemente ingldgecréditos a los duefios y familiares de ellos)
sujetos a retencion en la fuente, si se quierdasas mayores especiales para incentivar la réégign
del ISR de parte de las personas que recibendatgss.

CONCLUSION

El ISR en El Salvador (y en la mayoria de los gates un ISR tipico) contiene dos aspectos
generales que terminan desincentivando la invesslarcapitalizacion propia de la misma. Por urojad
la ley no permite la deduccion de los gastos dergign en el periodo en que se efectlan; est@ junt
con las normas de la depreciacion que si se permaitepor resultado un castigo tributario doblasa |
inversiones. No solo deben soportar la tasa nordgldSR sobre sus rentas netas, sino que también e
fisco en efecto sistematicamente le confisca arsw una fraccion del valor actual de la inversiin
importe de la confiscacion es igual a la tasa nahdel impuesto multiplicada por la diferencia ergf
valor actual de la inversion y el valor actual @elépreciacion permitida por la ley. Con una tasa d
descuento positivo, el monto del segundo castigonasr cuanto mayor la inversion y cuanto mas
largo el periodo sobre el cual se permite la degecem. Evidentemente, la tasa efectiva del impyest
definida como el valor actual del impuesto pagamo@fraccion del valor actual neto del proyecto sin
impuesto, varia enormemente entre inversionistgeiores econdémicos.

Ala vez, el ISR, al permitir deducir los interepegiados en concepto de créditos concedidos al
inversionista, da un alivio a la confiscacion aiotepero lo hace de manera en efecto no uniforme,
beneficiando solamente a aquellos inversionistagepugan acceso a crédito.

En conjunto, estos dos aspectos constituyen dist@s cuyos efectos incluyen: Reducir el
namero de proyectos de inversion emprendidas, neelumonto de las inversiones realizadas y, de
manera factible, la vida atil de ellas; introdugir sesgo a favor de aquellos inversionistas confacés
y efectivo acceso al mercado formal de préstaneaksiair la capitalizacion propia de la economia, a
favor de la capitalizacién acreedora. Todo estgifuma en contra del monto y la sanidad econémita de
capital en el pais, lo cual, por ende, generaasghenor de crecimiento econémico.

Si se deseara corregir estos efectos, habria tprenee el ISR. Por un lado, hay que permitir la
deduccidon como costo que es, el egreso efectuadoneepto de inversiones en el periodo en el cual
son realizadas (0, alternativamente, introducimg&eanismo que garantice que el valor actual de lo
deducible en concepto del costo de inversion sea & valor actual de la inversioén real). Por dado,
hay que eliminar los intereses pagados como cpsi@sel calculo de la renta neta imponible.
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El impacto en la recaudacion total dependeriayiemepa instancia, de cudl de los dos efectos
domine. El fisco perderia al eliminar su poder defiscar parte del capital invertido, pero ganatiao
permitir los intereses como costos. De todas mansraesulta que el gobierno siente que la
recaudacion no basta, podria recurrir a la herraaieatural, honesta y directa para lograr mas:
Aumentar la tasa del impuesto, con lo cual serfeatle manera equitativa y transparente a todos los
inversionistas. (Por ejemplo, como se ha vistosté@ @ocumento, aun con una tasa de descuento de tan
solo el 5%, el alivio tributario de corregir el tarde la inversion equivaldria al 8% del VAN del
proyecto. Evidentemente, los inversionistas estarigjor con las modificaciones sugeridas en este
documento, aun si el fisco subiera la tasa des#8%lal 32%).
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ANEXO

Para calcular la depreciacion econdmica verda@dts, se determina primero el valor
acumulado neto del capital invertido en el proyeatapital at charge, in inglés-, utilizando laatas
interna de retorno (TIR £) del proyecto mismo como la tasa de acumulaciéa.kgel capital at
charge en afio t. Entonces, & el monto de la inversion inicial. De alli que:

Ki=Ko*(1 + [) - Fy,

en donde Fes el flujo neto del proyecto en el afio 1. Entenpara cada afio t,
Ki=Ker*(1 + 1) - R

La DEV en cada afio t, entonces, es simplemepte K:.

Como se observa en el cuadro, al deducir la DEY geterminar el impuesto sobre la renta, la
TIR después de impuesto disminuye en exactame&2&| es decir, la tasa nominal del impuesto.
También se ve que la tasa efectiva del impueste sgcediendo con creces la tasa nominal del 25%.
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Célculo y efecto de la depreciacién econémica verdera
(cifras en miles de $)

Cuadro Al

(a) (b) (€) (d) (e)
Afo F sin Capital DEV Impuesto K con
Impuesto at Charge .25%((a)-(c)) Impuesto
0 -10,000 -10,000.00 -10,000.00
1 2,060 -9,655.33 344.67 428.83 1,631.17
2 2,060 -9,251.54 403.79 414.05 1,645.95
3 2,060 -8,778.49 473.05 396.74 1,663.26
4 2,060 -8,224.29 554.20 376.45 1,683.55
5 60 -9,575.03 -1,350.74 352.68 -292.68
6 2,060 -9,157.46 417.56 410.61 1,649.39
7 2,060 -8,668.27 489.19 392.70 1,667.30
8 2,060 -8,095.17 573.10 371.72 1,688.28
9 2,060 -7,423.76 671.41 347.15 1,712.85
10 60 -8,637.18 -1,213.42 318.36 -258.36
11 2,060 -8,058.75 578.44 370.39 1,689.61
12 2,060 -7,381.09 677.66 345.59 1,714.41
13 2,060 -6,587.19 793.90 316.53 1,743.47
14 2,060 -5,657.11 930.08 282.48 1,777.52
15 60 -6,567.49 -910.38 242.60 -182.60
16 2,060 -5,634.04 933.46 281.64 1,778.36
17 2,060 -4,540.46 1,093.58 241.61 1,818.39
18 2,060 -3,259.30 1,281.16 194.71 1,865.29
19 2,060 -1,758.38 1,500.92 139.77 1,920.23
20 2,060 0.00 1,758.38 75.41 1,984.59
1=17.153% r=12.865%

VAN A1(10): $2,021.07. t efectiva = (VAKLO) - VANa1(10))/Van(10) = .599
VAN a1(5): $7,710.92. t efectiva = (VAKD) - VANa1(5))/Van(5) = .353

VAN a1(15): $-1.149.85 t efectiva = (VAKL5) - VANa1(15))/Van(15) = 1.991
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