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Introduccién

Impuestos personales

Hasta el momento hemos trabajado con un solo impuestos, el cual es el
corporativo, no obstante en el dia a dia nos encontramos de que existen
diversos impuestos, los cuales permiten evaluar correctamente el impacto de
adquirir deuda por parte de la empresa. Para lo cual supongamos de que 7,
es la tasa del impuestos a la ganancia/dividendos, 74 es la tasa de impuesto
personales sobre los intereses(el cual diremos que serd exclusivamente a los
bonistas/acreedores), y 7. la tasa del impuesto corporativo, por lo tanto
tendremos el siguiente taming de los flujos
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Introduccién

Impuestos personales
Earnings Before Interest and Taxes
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Figure: Impuestos personales
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Introduccién

Impuestos personales

Flujos de efectivo
después de impuestos

Para los tenedores de la deuda
Para los tenedores de las acciones

1—174
(1 —7e)(1 —7)

Por lo tanto, los accionistas reciben:

Q) - (-
(1—714)
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Introduccién

Impuestos personales

(1 —7)(1 —7)

(1—7d)
En el caso de que la tasa de impuestos a los intereses sea igual a la tasa de
impuesto sobre la ganancia de capital/dividendo:

(L-7)d—"g) . . .\_
[ =1—(1—t;)=tc

En el caso de que esto no se cumpla, tendremos que 7* < 7. es decir el
beneficio tributario es menor, ya que el ingreso por acciones se agrava con
menor rigor que el impuesto a las personas sobre los intereses(7g > 75 ), lo
cual afectar a la valoracién de la empresa. Ademads, tendremos de que en
todo momento hemos asumido de que 7. > 7, jtiene sentido?

THr=1-

Tr=1-
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Introduccién

Ejercicio impuestos personales 1

Jujutsu S.A. decide adquirir nueva deuda a su estructura de capital, por la
que pagard $10 MM adicionales por intereses cada afio, dicho pago se hard
recortando el dividendo de la empresa. Suponga de que la tasa de impuestos
corporativos es de un 35%, el impuesto sobre los dividendos/ganancias de
capital es de un 15% y los impuestos personales para los acreedores es de
un 20%.
a) iCuanto perciben los acreedores después del pago de impuestos
personales sobre los intereses que reciben?
b) i En qué cuantia la empresa necesita recortar sus dividendos cada afio
con el fin de pagar intereses?
c) iEn qué medida este recorte en el dividendo reducird los ingresos
anuales después de impuestos de los accionistas?
d) ;Cudnto menos recibird el gobierno en ingresos fiscales totales cada
afo?
e) ;Cudl es el beneficio fiscal efectivo de la deuda ?
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Introduccién

Ejercicio impuestos personales 1

a) iCudnto perciben los acreedores después del pago de impuestos
personales sobre los intereses que reciben?
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Introduccién

Ejercicio impuestos personales 1

a) ¢Cudnto perciben los acreedores después del pago de impuestos
personales sobre los intereses que reciben?

En este caso nosotros sabemos de que el monto de interés dirigido hacia los
bonista se debe descontar a la tasa 74, por lo tanto reciben cada ano es de:

10MM - (1 — 20%) = 8MM

(Universidad Santo Tomas) Impuesto personales 26 de mayo del 2022 10 /24



Introduccién

Ejercicio impuestos personales 1

b) i En qué cuantia la empresa necesita recortar sus dividendos cada afio
con el fin de pagar intereses?
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Introduccién

Ejercicio impuestos personales 1

b) i En qué cuantia la empresa necesita recortar sus dividendos cada afio
con el fin de pagar intereses?

La compaiiia, teniendo presente de que cuenta con una tasa de impuestos
coporativos del 35%, recortard en cada afio su dividendo en:

10MM - (1 — 35%) = 7,5MM
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Introduccién

Ejercicio impuestos personales 1

c) iEn qué medida este recorte en el dividendo reducird los ingresos
anuales después de impuestos de los accionistas?
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Introduccién

Ejercicio impuestos personales 1

c) iEn qué medida este recorte en el dividendo reducird los ingresos
anuales después de impuestos de los accionistas?

En este caso, sabemos que el dividendo que repartird la compaiia serd de

10MM - (1 —35%) = 7,5MM, por lo tanto considerando t, = 15%, por lo
tanto el recorte de dividendo cada afio serd de:

7,5MM(1 — 15%) = 6,375 MM
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Introduccién

Ejercicio impuestos personales 1

d) ;Cudnto menos recibird el gobierno en ingresos fiscales totales cada
ano?
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Introduccién

Ejercicio impuestos personales 1

d) §Cudnto menos recibird el gobierno en ingresos fiscales totales cada
ano?

En este caso tendremos de que:

Impuestos personales : tg - $10MM = 20% - $10MM = 2MM

Impuestos corporativos : —t. - $10MM = —35% - $10MM = —3,5MM
Impuestos a los dividendos : —tg-$7,5MM = —15%-$7,5MM = —1,125MM

Por lo tanto, los beneficios del gobierno posterior a la adquisiciéon de nueva
deuda vendran dados por:

2MM — 3,5MM — 1,125MM = —2, 625 MM
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Introduccién

Ejercicio impuestos personales 1

e) iCudl es el beneficio fiscal efectivo de la deuda ?

(Universidad Santo Tomas) Impuesto personales 26 de mayo del 2022 17 /24



Introduccién

Ejercicio impuestos personales 1

e) ;Cudl es el beneficio fiscal efectivo de la deuda ? Sabemos de que el
beneficio fiscal, vendra dado por:

(1 - 7)1 - 7)

*:1_
T 1—174

Reemplazando los valores, tendremos de que:

(1 - 15%)(1 — 35%)

*:1_
T 1-20%

= 30,94%
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Introduccién

Ejercicio impuestos personales 2

Suponga de que la tasa de impuesto sobre el interés es de un 20% vy la tasa

promedio de impuestos sobre ingreso por ganancias de capital y dividendo
es de un 10%.

a) iQué tan grande debe ser la tasa de impuestos corporativos para que
la deuda ofrezca una ventaja fiscal?
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Introduccién

Ejercicio impuestos personales 2

a) iQué tan grande debe ser la tasa de impuestos corporativos para que
la deuda ofrezca una ventaja fiscal?
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Introduccién

Ejercicio impuestos personales 2

a) iQué tan grande debe ser la tasa de impuestos corporativos para que
la deuda ofrezca una ventaja fiscal?
Se tiene que cumplir de que 7* > 0, por lo tanto teniendo presente de

que:
(1—t)-(1—-1tg)
(1—tq)

TT=1-
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Introduccién

Ejercicio impuestos personale 2

Se tiene que cumplir de que 7* > 0, por lo tanto teniendo presente de que:

TF=1-
(1 — td)
Por lo tanto:
1—t)-(1—t
1—( c)- (1= t) >0 — (1—tg) > (1—te)- (1 — tg)
(1-tq)
1—t¢
(1—t)
1-—t¢
tc > 1— u
(1-1)
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