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Resumen

El presente articulo muestra la relacién que existe entre el im-
puesto de renta y la rentabilidad sobre el patrimonio [ROE]. Para
la construccién de esta investigacién se realizé una breve tipifica-
cién de los tributos que existen, posteriormente fueron revisadas
las investigaciones existentes sobre el impacto del impuesto de
renta en las empresas, el papel de las finanzas en la competitivi-
dad empresarial y cémo esto afecta al desarrollo econémico de los
paises. Con el fin de hacer una validacién en las compaiiias co-
lombianas, se consultaron los estados financieros de las firmas que
reportan informacién contable ante la Superintendencia de Socie-
dades y se extrajo una muestra. A través del modelo de Dupont se
calcula el ROE e identifican las variables que lo afectan. Con la
aplicacién de matrices de correlacién y un andlisis de regresion, se
intenta determinar la relacién que existe entre el ROE, asf como
sus variables explicativas (en especial el impuesto de renta).
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Relationship between income tax and return
on equity in Colombian companies from

2016 to 2019

Abstract

This article aims to show the relationship between Income Tax
and Return on Equity (ROE). A brief typification of the existing
taxes was the previous step to continue with the review of other
research evaluating the impact of income tax on companies, the
role of finance in business competitiveness, and how this affects
the economic development of countries. To perform validation
in Colombian companies, the companies’ financial statements
that report accounting information to the Superintendence of

; , Companies were consulted, and a data sample was extracted.
Keywords ROE was calculated through the Dupont model, and the vari-

Corporate finance, ables that affect it were identified. The application of correlation
taxes, ROE matrices and regression analysis determines the relationship be-
tween ROE and its explanatory variables (especially income tax).

Introduccion
Caracterizaciéon de la tributacién en Colombia

En Colombia, el recaudo por impuestos representa alrededor del 14,2 % del PIB
(Becerra, 2019), mientras que en paises desarrollados el recaudo puede alcanzar
cifras del 40% del PIB (Chatib et al., 2019).

Sin embargo, el contraste de estas cifras presenta una dualidad sobre lo que
sucede con los impuestos en Colombia. Los empresarios llaman la atencién sobre
la alta carga impositiva que tienen que afrontar, en la cual, segtin los expertos en
tributacion, afirman que el 69,8% de las utilidades se van en pago de impuestos
(Noticias Caracol, 2019). Es decir, por un lado, se afirma que el recaudo es bajo,
pero por el otro, se considera que la carga impositiva es alta.

La situacién con los datos que ofrecen los medios de comunicacion sobre la
carga impositiva de las empresas consiste en la falta de claridad sobre cémo los
estiman (qué incluyen y qué no), lo cual refleja el escaso conocimiento que tienen
tedricamente sobre el tema de impuestos.
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Ahora, tratar de endilgar la responsabilidad de un fracaso empresarial al sistema
impositivo, es desconocer que el éxito en los negocios depende de la capacidad del
empresario para cumplir con los estindares de un mercado y hacer las cosas mejor
que la competencia (Lal Rohra et al., 2009).

Como se verd en los préximos renglones, no todo el dinero que paga el empre-
sario puede ser clasificado como impuestos, porque algunos de esos pagos que se
hacen dentro de la dindmica empresarial el Estado los devuelve en beneficios (a
veces intangibles).

El objetivo del presente documento consiste en
mostrar a través de los datos qué tanto puede in-
fluir el impuesto de renta en la rentabilidad sobre

“La falta de claridad
sobre las reglas de
juego en temas

el patrimonio de las empresas y si en realmente impositivos, la alta

este tributo afecta a los beneficios de los empre- carga impositiva y el

sarios como en ocasiones las noticias econémicas ma] mane]'o de lOS

lo muestran.

recursos publicos,

La falta de claridad sobre las reglas de juego en desincentivan a

temas impositivos, la alta carga impositiva y el mal los empresarios

manejo de los recursos publicos, desincentivan a . S
€ 1versionistas a

los empresarios e inversionistas a crear empresas. ”
crear empresas’ .

Uno de los temas sensibles que hay para las
empresas es tener que pagar impuestos, quizds no
por el hecho mismo de tener que pagar, sino el uso que en ocasiones le dan los
funcionarios publicos al dinero recaudado. A continuacién, se hace la distincién
de los diferentes tributos que los agentes de una sociedad tienen que asumir (Sar-
miento-Morales, 2010):

= Tasas: En el contexto tributario, consiste en el pago que hace un agente de la
economia y del cual recibe una contraprestacion por parte de quien la recau-
da. El objetivo es beneficiar a quien se le cobra a través de la prestacion de un
servicio, por ejemplo: la realizacién de alguna actividad de la cual pueda verse
beneficiado de manera directa o indirecta, solicitudes de permisos de construc-
cion, etc. (Mufioz, 2014).

= Contribuciones Especiales: son aquellos pagos en los cuales también reciben
un beneficio (directo o indirecto). Este se puede ver reflejado en el aumento del
precio de un bien inmueble como efecto de la realizacién de una obra publica
o la ampliacién de cobertura de algtn servicio publico. Por ejemplo, obras
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como: el asfaltado de una via, obras de alcantarillado, mejora del alumbrado
publico en un sector, etc., ayudan a mejorar la calidad de vida en el entorno.

A diferencia de las tasas, en las contribuciones especiales, la Administracién
Municipal es la que decide en qué obras invertird el dinero recaudado, por lo tanto,
quien paga no necesariamente percibe el beneficio (Mufioz, 2014). Es importante
resaltar que las contribuciones especiales y las tasas, se caracterizan por esa rela-
cién de reciprocidad, es decir, la Administracién Publica debe dar algo a cambio
del dinero que recibe por estos conceptos.

= Impuestos: El pago de estos no genera una contraprestacion directa por parte
del gobierno que los recauda. Parte de este dinero se ird para cubrir gastos
de funcionamiento, algunas obras publicas, etc. Lo anterior se refiere a que
la compensacién por parte de quien recauda los impuestos es incierta. Esto
obedece a que el hecho generador de estos tributos, radica en la capacidad que
tengan los agentes para asumirlos (Mufioz, 2014).
Teniendo en cuenta la diferencia entre tasas, contribuciones e impuestos, a con-

tinuacion, se hace la caracterizacién (aproximada) de los impuestos en Colombia.

Figura 1. Estructura de los impuestos en Colombia.

‘ Impuestos en

Colombia

‘ Nacionales ‘ Municipales

‘ Recauda

Recauda

la DIAN Secretaria de

Hacienda

Impuestos Impuestos ‘ Predial ‘ Igdustna y
i i omercio
directos Indirectos (Inmuebles) (ICA)

J Renta ‘ Timbres J IVA

Fuente: elaboracién propia con base en Martinez Arboleda & Tello Nufiez (2020).
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Dentro de este compendio de impuestos, la presente investigacion se concen-
trard sobre el impuesto de renta a las empresas.

;Oué se sabe de la relacion entre
el impuesto de renta y las empresas?

Estudiar el impuesto de renta que pagan las empresas es un tema importante,
dado que permite identificar la magnitud de las obligaciones tributarias frente a
sus utilidades. Al revisar las tasas de impuestos en diferentes Estados, se ha evi-
denciado que en los paises desarrollados la tasa tiene una tendencia al alza (Ali
Raza et al., 2011).

Sobre quién recae la carga del impuesto de renta es una discusion abierta. Hay
quienes sugieren que lo soportan los duefios de las empresas por ser los titulares
del capital, mientras que para otros, la carga la llevan los empleados, dado que
una tasa de impuesto alta conduce a la precarizacion de los salarios y el empleo
(Fuest, 2015).

Uno de los criterios que influye en la decision de los empresarios o inversionis-
tas para invertir en un pais, es la carga tributaria que tendrdan que enfrentar en el
lugar que quieren instalarse (Gémez & Steiner, 2015). Por ello es clave determinar
el impacto del impuesto de renta en la rentabilidad de las empresas.

Con frecuencia se comentan lo altas que pueden llegar a ser las tasas de tri-
butacién, pero poco se dice de las exenciones que se dan en materia fiscal, pues
en términos de ingresos a la nacién, estas erosionan el recaudo sobre esto, pocas
empresas se benefician. Esta practica, lo que hace es trasladar la carga tributaria
de aquellas companias que emplean pocas personas a aquellas con mayor perso-
nal empleado, pero con menores ganancias (Blakeley, 2018). Es decir, se busca
el beneficio de un pequefio sector empresarial privilegiado, en detrimento de la
mayoria del aparato productivo.

Sobre lo beneficioso que puedan ser las exenciones tributarias en el desarrollo
de la economia atn se presentan dudas. Segtin el estudio de la CEPAL, uno de los
requisitos para que el impacto de este tipo de estrategias sea positivo, consiste en que
los paises que las implementen tengan estabilidad politica y econémica (Comisién
Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)/Oxfam Internacional, 2020).

Pensar que las exenciones tributarias hacia las empresas (en especial los gran-
des emporios) siempre van a redundar en la creacién de mas empleos, puede ser
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un argumento peligroso. Dado lo anterior, es importante tener en cuenta que los
impuestos que el Estado deje de recaudar como efecto de las exenciones implican
el aumento de deuda para financiar gastos sociales o el recorte en algunos rubros
del presupuesto.

Aunque se han desarrollado estudios sobre el impacto del impuesto de renta a
la inversién y las empresas, los andlisis realizados carecen tanto de detalle como
de estructura sistemdtica. Es un hecho que las empresas tratan de disminuir sus
utilidades, incluyendo mds costos y gastos, con el fin de reportar menos ganancias
con el fin de reducir los impuestos a pagar (Bizna et al., 2018).

En un mundo globalizado, donde los paises compiten por atraer el capital
extranjero, tener tasas de impuestos competitivas (bajas) se convierte en una ven-
taja. La préctica ha demostrado que una disminucion en la carga fiscal puede
fomentar la inversién extranjera directa (Becker et al., 2006), que valga decirlo,
es la que mds beneficios sociales puede traer a un pais en la via a generacion de
empleos de calidad.

Por ejemplo, una empresa que desee ingresar a un nuevo mercado se enfrentard
a la decision de exportar o producir en el mismo sitio. Luego deberd evaluar el
ingreso neto después de impuestos de las dos opciones. Exportar significa asumir
costos de transporte, producir en el sitio los elimina o reduce (en el peor de los
casos), sin embargo, instalarse en el nuevo mercado aumentard los costos fijos,
ademds de la inversion en la instalacién en un pais extranjero (Devereux, 2006).
Dado lo anterior, un inversionista puede asumir una mayor cantidad de costos fijos
junto con la inversién del traslado, siempre y cuando el beneficio por un menor
pago de impuestos en el lugar de destino, pueda compensar o superar estos costos.

Ahora, el abuso de incentivos tributarios (en especial el impuesto de renta)
visto como la tinica forma de atraer inversién extranjera directa puede ser riesgoso,
dado que podrian favorecerse proyectos con una alta rentabilidad, en los cuales
una exencion tributaria hubiese sido marginal en la toma de la decisién. Dicho de
otra manera, el impuesto de renta realmente no es un criterio en la aceptacion de la
realizacion del proyecto (Artana & Templado, 2015).

Para los inversionistas extranjeros es mas importante que las reglas de juego de
los paises sean lo mds claras y estables en el tiempo. El hecho de que los gobiernos
impulsen normas (leyes o decretos) temporales con baja estabilidad, en lugar de
ayudar a atraer la inversién puede generar el efecto contrario.

Una carga tributaria excesiva (puntualmente el impuesto de renta), puede crear

incentivos para que las empresas se apalanquen en exceso via deuda. Los intereses
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de las obligaciones financieras son deducibles de impuestos, por lo tanto, es una
forma natural y legal de disminuir utilidades, esto permite pagar menos impuesto
de renta. Teniendo en cuenta lo anterior, es posible afirmar que el impuesto de
renta es una variable clave al momento de definir la estructura de capital de la

empresa (Overesch & Voeller, 2010)

Las finanzas y la competitividad empresarial

Como se evidencid en la seccién anterior, las cargas tributarias altas crean incenti-
vos para tomar decisiones financieras inadecuadas. El objetivo de estas decisiones
serd tratar de tributar cada vez menos via disminucién de bases gravables, lo que
puede ser una practica que rinda frutos en el corto plazo. Sin embargo, puede ser
contraproducente en el mediano y largo plazo, dado que, si se vuelve una prictica
recurrente impedird que la empresa se fortalezca de manera financiera, esto se
debe a que al tener como fuente de financiamiento mayoritaria el pasivo, la em-
presa puede ser vulnerable ante cualquier shock que tenga la economia.

En una economia cada vez mds globalizada, el uso de nuevas tecnologias ha
intensificado la competencia entre las empresas, por lo tanto, estas han tenido que
promover estrategias que se orienten al desarrollo de nuevas oportunidades de
negocio (Acs & Varga, 2005). Sin embargo, para poder desarrollar estos planes, las
organizaciones deben contar con un capital de riesgo (excedente de caja) que les
permita ejecutar las inversiones sin poner en peligro su continuidad.

Para poder acumular el capital de riesgo nombrado en el pdrrafo anterior, es
necesario que la empresa genere utilidades, al generarlas, tendrd que pagar impues-
tos (a menos que tenga un gran fondo de inversién que respalde el crecimiento
‘exponencial’ o se financien las pérdidas a través de rondas de inversion). Es decir,
adoptar politicas corporativas en las que el principal enfoque sea disminuir bases
gravables para pagar menos impuestos, afecta de manera negativa la capacidad de
la empresa para: ejecutar nuevos proyectos, ingresar a nuevos mercados, o por qué
no, realizar investigacion y desarrollo en pro de la mejora de sus propios procesos
productivos.

Los factores financieros son importantes en la competitividad de las empresas
ya que generan una influencia en la estructura de financiacién y en las decisiones
de inversiones de capital, por lo tanto, el hecho de pasar por alto el papel que tienen

las finanzas dentro del desarrollo del tejido empresarial puede generar visiones
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sesgadas en contra de la innovacién al no asignar recursos para la financiacién de
dicha actividad (Fanelli & Medhora, 2002).

Las empresas competitivas se caracterizan por tener la capacidad de crear bienes
y servicios con alto valor agregado. En este tipo de comparfifas prima la eficiencia en
el uso de los recursos que tengan a disposicién (Castafio & Arias, 2013). En materia
financiera existe una serie de herramientas que permiten evaluar la eficiencia de
las organizaciones, la cual se mide partiendo de la informacién presentada a través
de los estados financieros. Para ese propésito se utiliza el andlisis horizontal, verti-
cal, indicadores de rentabilidad y actividad. Bajo este precepto, las corporaciones
que se puedan apoyar en estas herramientas para comunicar que son eficientes en
el desarrollo de su objeto social, podrdn atraer inversién (extranjera o local) que les
permita facilitar el desarrollo de actividades exportadoras o importadoras (segtn

sea el caso) y de esta forma contribuir a la internacionalizacién de la economia.

La fortaleza del tejido empresarial
y el desarrollo econémico

El concepto de competitividad empresarial engloba varios elementos endégenos
como: la mercadotecnia, las finanzas, el talento humano, la gestién operativa,
tecnologia y el desarrollo organizacional (Porter, 1991). Poder avanzar en estos
fundamentos permite a las empresas tomar la delantera en los mercados que
compitan, lograr esta ventaja, aumenta las probabilidades de sostenibilidad en
el tiempo de las organizaciones, que es en tltimo lo que le conviene a una eco-
nomia, teniendo en cuenta que: “el desarrollo empresarial constituye una de las
bases del desarrollo econémico local” (CEPAL, 2001).

Es importante que los gobiernos replanteen la estrategia de crecimiento eco-
némico basado en la fortaleza de sus salarios (que son bajos) y de la economia
extractiva, este tipo de planteamientos van en detrimento del bienestar social. A
cambio de ello, las politicas de Estado se deben centrar en generar incentivos que
refuercen el tejido empresarial, en donde se le dé prioridad a la innovacién tecno-
l6gica, la cual permite lograr una diversificacion en la oferta de bienes y servicios
(Alburquerque, 2004).

El emprendimiento ha sido catalogado dentro del motor de desarrollo econé-
mico, como un factor de produccién dentro de la teoria econémica (Audretsch
& Keilbach, 2004), de alli la relevancia, de que los gobiernos creen los ambientes
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ideales para que la actividad emprendedora sea vista como una actividad central
dentro de la economia.

A nivel mundial, el desarrollo econémico no es un proceso estindar. En las
grandes economias, las actividades de innovacién son realizadas por inversionistas
y empresas, sin importar su tamano. En los paises en via de desarrollo, solo las
grandes empresas, caracterizadas por tener liquidez suficiente, son las que tienen
la capacidad financiera para desarrollar este tipo de actividades (Stam & Van Stel,
2009). Independientemente de la forma en que se lleve el proceso, el punto de
convergencia es la empresa, es decir: la iniciativa privada. Teniendo en cuenta lo
anterior, es importante que los paises cuenten con un tejido empresarial enfocado
a las actividades de innovacion. El efecto de este enfoque se verd reflejado en el
desarrollo de nuevas tecnologias, que a su vez acelerardn el desarrollo econémico.

Metodologia

Para el desarrollo de esta investigacion se hizo la consulta de los estados finan-
cieros de 21.875 empresas que reportaron su informacién contable del afio 2019
(Superintendecia de Sociedades, 2020). De este grupo, se revisé el nimero de
empresas que habian reportado estados financieros de manera sistematica en los
afios 2016 - 2019, obteniendo una muestra de 12.155 empresas.

Una vez definido el grupo de empresas, se procedio a realizar el andlisis de los
value drivers' de cada empresa con el fin de discriminar la rentabilidad sobre el
patrimonio por cada uno de los factores que los afectan. Para ello se desagregé el
Modelo Dupont (Jiménez & Martinez, 2008) que se propone la férmula (1):

a = 1_(Bet+ }/et + 6et + let) X( Uet )X(Wet_pel) (1)

Uet Uet Uet Uet l//et_ p et wez‘_ p et

En espaiiol, los conductores de valor son aquellos elementos que permiten explicar de dénde
proviene la rentabilidad de las empresas a partir de su Estado de Resultados e identificar qué es lo
que mds impacta a la misma.
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Donde:

a,, = Rentabilidad sobre el patrimonio? en la empresa e en el afio t.
B,, = Costo de ventas de la empresa e en el afio t

7,, = Gastos operacionales de la empresa e en el afio t

0, = Gastos no operacionales de la empresa e en el afio ¢

1, = Impuesto de renta causado de la empresa e en el afio ¢

v, = Total ingresos de la empresa e en el afio t

v, = Activo total de la empresa e en el afio t

p,, = Utilidad neta de la empresa e en el afio ¢

o, = Patrimonio total de la empresa e en el afio t

Para efectos de esta investigacion, cuando el total del ingreso es igual a 0 (cero)
se estima la rentabilidad de los accionistas de la forma tradicional.

Una vez determinada la férmula de estimacién de la rentabilidad del patrimo-
nio, desagregada por sus principales variables, se procede a realizar la matriz de
correlacién (2) entre la rentabilidad sobre el patrimonio y cada uno de sus elemen-
tos de la siguiente manera®:

1 my, (x,x,) my(x,x) my,(x,x) mg(x,x) mg(x,x) m,(x,x)
m,, (x, x,) 1 My (3, x5) 1M, (), %) Myg (X, X5) 1y (5, X)) My, (1, X))
my (%, X)) ms, (x5, x,) 1 My, (6, ) s (6, X5) - myg (6, x) - my (x, x;)
M= | My (px) My, (6, X)) my (x, X5) 1 My (X, x5) g (X, %) my (x, %) | (2)
gy (X, X)) g (X, X)) g (X, xg) g (x, x,) 1 mss (X5, xg) Mg (x5, x;)
Mgy (X X)) Mgy (X x5) - g (X x5) - mgy (xg, x,) - mgg (xg, ;) 1 Mg, (X, x;)
my (x, X)) M, (X, X)) mo (x, X)) mo (xo,x) mog (o, x) mo(xo, x,) 1

En esta investigacion los resultados este elemento serdn identificados como ROE [Return on
Equity] por sus siglas en inglés.

Con el fin de facilitar la escritura de la matriz se hace una reexpresion de los términos.

02
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Donde:

B Y 6 l v s
x =, = = = = |y = )y =
ll/egt_pegl

7 egt
wegl —P, egt

En la ecuacién (3) se muestra el modelo de regresion miiltiple con el que se
busca determinar la significancia estadistica de cada una de las variables expli-
cativas del ROE. Para ello se dird que la variable dependiente es la rentabilidad
sobre el patrimonio (ROE), la cual estd explicada por las variables independientes:

Be

—* . Mide la proporcién del costo de ventas sobre las ventas

et

<

2. —“ : Mide la proporcién de los gastos operaciones sobre las ventas

et

0 . . .
3. — : Mide la proporcion de los gastos no operacionales sobre las ventas

et

C

C

1 , . .
4. Uet : Mide la proporcién del impuesto de renta sobre las ventas

et

5. (L) : Mide las ventas sobre el total del activo descontando la utilidad del

Ve Pa periodo

6. (M) : Mide la relacién entre el activo y el patrimonio descontando la

et_pet

utilidad del periodo en el activo y el patrimonio

Y =[b,+ (b, x,) + (b,x,) + (b, x;) + (b, x,) + (b, x;) + (b, x,) + €] (3)
Donde:

Y = Es la rentabilidad sobre el patrimonio de la empresa e en afio t.

b, = Es el punto de corte con el eje Y.

x:ﬂet

I v

et
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xz — J/ei
Uet
5et
12 X, =
et
_ et
X, =

e
X, =[—%—
? Wet - pet
Xé — (I’Z;t : get)
et et
x, = Error aleatorio de la empresa e en el afio t (¢,~ N(0,5 %)).

Resultados

Con la ayuda de la herramienta MS Excel se realizan las estimaciones de las ma-
trices de correlacién y el modelo de regresién, obteniendo los siguientes resultados:

Correlacién:
Para facilitar el andlisis de correlacion entre el ROE y sus variables explicativas se

definen las siguientes escalas para determinar la magnitud de la relacién con base
en lo sugerido por Martinez, Tuya, Martinez, Pérez y Cdnovas (2009).
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Tabla 1. Escalas de relacién entre variables

Relacion
0a0,25 Escasa
0,26 2 0,50 Débil
0,51a0,75 Moderada
0,76al Fuerte

Fuente: Martinez et al. (2009) modificado por el autor.

La matriz de correlacion del afio 2016 permite evidenciar (ver recuadros rojos
de la Figura 2) que la relacion del ROE con sus variables explicativas es principal-
mente escasa, salvo la relacion Activo/Patrimonio y ROE que es débil.

Figura 2. Matriz de correlacién 2016.

Costo de Gastos Gastos N 10 esta de
Matriz de Correlacién 2016 ventas / Total COPSIacionsles Operacionales | g iy s roig |TotalIngreses  Activo/ ROE
/ Total / Total / Activo Fatrimonfo
Ingresos Ingresos
Ingresos Ingresos
Coslo de venlas / Tolal Ingresos 1
Gastos Operacionales / Total Ingresos 0,00 1
Gastos No Operacionales / Total Ingresos 0,00 0,89 1
Impuesto de Renta / Total Ingreses 0,00 0,60 0,50 1
Total Ingresos / Activa 00 -0,01 -0,01 -0,01 1
Activo / Palri i 0.00 0,00 0.00 0.00 -0.01 1
[RroE 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0.35 1]

Fuente: elaboracién propia.

En la revisién de resultados del afio 2017, se evidencia que la relacion entre
el ROE y sus variables explicativas es escasa (ver recuadros rojos de la Figura 3).

Figura 3. Matriz de correlacién 2017.

Coslo de Gaslos Gastos No Impuesto de
Matnz de Correlacién 2017 ventas / Tota) OPErecionales Operacionsles | gy, ropg | Total Ingresos  Activo / ROE
/ Total / Total / Active Fatrimonio
Ingresos Ingresos
Ingresos Ingresos
Costo de ventas / Total Ingresos 1
Gastos Operacionales / Total Ingresos 0,00 1
Gastos No Operacionales ( Total Ingresos 0,00 0,44 1
Impuesto de Renta [ Total Ingresos 0,00 -0,43 -0,75 1
Total Ingresos / Activa 0,00 -0,01 0,00 0,00 1
Activo / Palri i 0.00 0,00 0.00 0.00 0.00 1
[ROE 0,00 0,00 0,00 0,00 0.01 0.03 1]

Fuente: elaboracién propia.
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En el afio 2018, la tnica variable que muestra relacion perfecta negativa con el
ROE es Activo/Patrimonio, para el resto de las variables la relacion es escasa (ver
recuadros rojos de la Figura 4).

Figura 4. Matriz de correlacién 2018.

Costo de Gastos Gastos No de
Malriz de Correlacién 2018 ventas / Total P Oper Renta / Total |00 INres05 - _Activo ROE
/ Total / Total £ Aclive Palrimonio
Ingresos Ingresos ingresas Ingresos
Costo de ventas / Tolal Ingresos 1
Gastos Operacionales / Tatal Ingresos 0,00 1
Gaslos Mo Operacionales / Tolal Ingresos 0,00 0,00 1
Impuesta de Renta / Total Ingresas 0,00 o0m 0,00 1
Total Ingreses / Active 001 0,01 0,01 0.00 1
Actve ! F 0,01 0,00 0,00 0,00 =001 1
[ROE 0,01 0,00 0,00 0,00 0.01 .00 1]

Fuente: elaboracién propia.

Finalmente, en el 2019, la variable Total Ingresos/Activo muestra una relacion
moderada positiva con el ROE (ver recuadros rojos de la Figura 5), para el resto
de las variables, la relacién es escasa.

Figura 5. Matriz de correlacion 2019.

Costo de Gastos Gastos No Impuesto de
o e e ¢ Tt SPEracionales Operacionales ) .. | Total ingresos Active / -
Malriz de Correlacidn 2019 vsr:r::s::.df / Total # Total RT?Id £ Tt;id.l  dctive Patrimonto ROE
Ingresos Ingresos 9
Costo de ventas / Total Ingresos 1
Gastos Operacionales / Total Ingresos 0.07 1
Gastos No Operacionales ( Total Ingresos 0,00 0,08 1
Impuesto de Renta [/ Total Ingresos 0,01 -0,01 -0,03 1
Total Ingreses / Active 0,00 0,00 0,00 0,00 1
Actvo /| i 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1
[ROE 0,00 0,00 0,00 0,00 0,58 0.05 1]

Fuente: elaboracién propia.

Regresion

Con el fin de complementar los andlisis realizados a través de las matrices de
correlacion, se utilizan los modelos de regresién con el fin de establecer cudles
de las variables explicativas del ROE, pueden ser estadisticamente significativas
(P< 0,05), por lo tanto, es la variable la que mejor pueda explicar la rentabilidad
sobre el patrimonio.
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En el andlisis de regresion de 2016, se puede ver que la tinica variable estadis-

ticamente significativa es Activo/Patrimonio (ver recuadro rojo de la Figura 6).

Figura 6. Resumen regresién 2016.

Resumen Regresién 2016

Estadisticas de ia regresitn
Coeficiente de correlacion maltiple 0,3520567519
Coeficiente de determinacion R*2 0123944497
R*2 ajustado 0,123511806
Emor tipico 55.43714256
Oy i 12455

AMNALISIS DE VARIANZA

Grados de liberfad Suma de cuadrades  Promedio de los cuadrados F Valar critica de F
Regresion 6 T359512,769 1226585,461 2864502194 0
Residuos 12148 52017974 .43 4232,019€27
Talal 12154 69377487,19

Coeficientes Errar lipice Estadishico FProbabilidad Inferior 85% Superior 95%

Intercepcion -0,826060209 0. rre1Er44 =1.151117107  0.249706717 -2,232704032  0,580582213
Costo de ventas / Total Ingresos. -0,007832102 0,091055243 -0,083809166 0,932208541 -0,186134483 0,170870279
‘Gastos Operacionales / Total Ingresos 3,92879E-05 0.002032198 0,019266362 0,984628935 -D,003957865 0,0040236441
Gastos No Operacionales / Total Ingresos -4 B4TEIE-05 0,003028882 -0,016004676 0,987230024 -0,005085567  0,005888615
Impuesto de Renta  Total Ingresos 1,97289E-05 0,00417029 0,004730811  0,99622545 -D,00B154703  0,008184181
Teotal Ingreses / Active 0,529656241 0.303118415 1,747351753 0080601608 -0.064505094  1,123B18577
Activo [ Patrimonio 0145222654 0.003504983 41.43219836 0,138352338  0,15209299

Fuente: elaboracién propia.

La variable Activo/Patrimonio en el 2017 también muestra significancia esta-

distica como se puede ver en el

Figura 7. Resumen regresién 2017.

Resumen Regreskén 2017

recuadro rojo de la Figura 7.

Estadisticas de la regresicn

Coeficlents de comrelackin moltiple 0,029338707
Coeficiente de determinacion R*2 0,000860818
R"2 ajustado 0,000367335
Error tipica 92,0026514
Observaciones 12155
AMNALISIS DE VARIANZA

Grados de libertad  Suma de F io de log F Valor critico de F
Regresion 6 B8591.28857 14765.21476  1.7443T1898 0106443543
Residuos 12148 1028265906 B454 437865
Total 12154 102915180.9

Coeficigntes Error Hpico Estadistico ¢ Frobabilidad infenor 955 Supenor 95%

Intercepcidn 0,871006737 0,859703648 1,013146484  0,311010371 -0.81415035 2 556161823
Costo de ventas / Total Ingresos -0.004582181 0.064612051 -0.070918365 0943463894 0131232092 012206773
Gastos Operacicnales! Total Ingresos -1.33325E-05 0,000487948 -0,027323514 0.978202151 -0.00096579  0,000943125
‘Gastos No Operacionales / Tolal Ingresos -3.16975E-06 0.001154799 -0.002744851 0997609974 -0.002266T6 0002260421
Impuesto de Renta [ Tetal Ingresos -1.36817E-05 0,00268T14 -0,005091557 0,995937627 -0,005260803  0,00525354
Tetal Ingresos  Active 0,189605358 0.166820658 1.136582009 0.255735484 -0,137389703 0516600419
Activo [ Patrimonio 0,002132008 0.000720414 3.030214416 | 0.002448943 0,000770882  0,003595134

Fuente: elaboracién propia.
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En el 2018 las variables Activo/Patrimonio, siguen mostrando significancia es-

tadistica como se observa en el recuadro rojo de la Figura 8.

Figura 8. Resumen regresién 2018.

Resumen Regresién 2018

Estadisticas de ia regresitn
Coeficiente de correlacion maltiple 0,999395812
Coeficiente de determinacion R*2 0,999991624
R*2 ajustado 0,99999162
Emor tipico 77.5558086
O i 12155

AMNALISIS DE VARIANZA

Grados de libertad Suma de cuadrades  Promedio de los cuadrados F Valar critico de F
Regresion & 8,72336E+12 1.45389E+12 2417151813 0
Residuos 12148 T3059047,08 6014,203448
Talal 12154 8,72343E+12

Coeficientes Errar lipice Estadishco | FProbabilidad Inferior 95% Superior 95%

Intercepcion 2,154233166 0.872681734 2468520977 0,013580933 0443637963 3 BO48283T
Costo de ventas / Total Ingresos. -0,0030859 0,076712859 -0,040356467 0,86TB09599 -D,153467282 0,147275482
‘Gastos Operacionales / Total Ingresos -5, 43459E-0T 1,023E-05 -0,092228204 0926518171 -2,0996E-06 1,9109€E-08
Gastos No Operacionales / Total Ingresos -3,82183E-07 1,45832E-05 -0,026261084 0,979049528 -2,B0088E-05 2 B1444E-05
Impuesto de Renta  Total Ingresos -2,9266E-06 T.E974TE-0S -0.03704484 0,870449862 -D,000167729  0,000151877
Teotal Ingreses / Active 0275846456 0435820723 0632935634 _ D.526TET59 =D.5TB431571  1,130124503
Activo [ Patrimonio 029771957 7.818E-06 -38081,28789 -0,297734895 -0,297704246

Figura: elaboracién propia.

Como se observé para los tres afios anteriores, en el 2019, la variable Activo/

Patrimonio sigue mostrando significancia estadistica (ver recuadro rojo de la Fi-

gura 9). Sin embargo, a diferencia de los afios analizados hasta el momento, en el

2019 la variable Total Ingresos/Activo muestra significancia estadistica.

Figura 9. Resumen regresién 2019.

Resumen Regreskén 2019

Estadisticas de la regresicn
Coeficlents de comrelaciin moltiple 0,585044645
Coeficients de determinacion R*2 0,342277237
R"2 ajustado 0,341952302
Error tipica 5,08887T7818
Observaciones 12155

AMNALISIS DE VARIANZA

Grados de libertad  Suma de de los F Valor critice de F
Regresion ] 164363,7998 27393.96663 1053.631333 o
Residuos 12148 315842,8245 25,599057479
Total 12154 480206,6343

Coeficigntes Error Hpico Estadistico ¢ Frobabilidad infenor 95% Supenor §5%

Intercepcidn -0,116838432 0,046483697 -2,513016605  0,01198321 -0,207974484 -0,025704381
Costo de ventas / Total Ingresos 2.88163E-07 0.000148668 0.001938039 0.998453701 -0,000291164  0,00029174
Gastos Operaciconales / Total Ingresos 1,85413E-07 1,8256E-06 0,101563067 0,919105172 -3,39305E-06 3,76388E-06
‘Gastos No Operacionales / Tolal Ingresos -B.09259E-07 4,T5663E05 -0.017013275 0.986426305 -0, 40469E-05 9.242B4E-05
Impuesto de Renta [ Tetal Ingresos -1.46508E-07 5,T037E-06 -0,025686712 0,979507644 -1,13267E-05  1,10337TE-05
Tetal Ingresos  Active 0.272093863 0.003434989 79,21243193 0265260736 0278326933
Activo [ Patrimonio 0,002352073 0000345597 5.808718278 0,001875648 0003030458

Fuente: elaboracién propia.
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De acuerdo con los resultados obtenidos de la co- “No hay evidencia
rrelacion junto con las regresiones, se puede afirmar estadistica que

que no hay evidencia estadistica que permita afir- . .
permita afirmar que

mar que el impuesto de renta en las empresas de la

, el impuesto de renta
muestra sea una variable que afecte (de manera po-

sitiva o negativa) la rentabilidad sobre el patrimonio. en las empresas

de la muestra sea

una variable que

Conclusiones afecte (de manera
positiva o negativa)
Existen tres categorias de tributos, por lo tanto, a la rentabilidad sobre

nivel empresarial es importante diferenciar qué

el patrimonio”.

tributos tienen destinacién especifica (tasas y con-
tribuciones especiales) de los que no (impuesto de
renta). El Estado al igual que una empresa presta servicios como: seguridad, salud
y educacién, por nombrar algunos. Estos servicios no serfan posibles de prestar
sin la existencia del recaudo de los impuestos. Ademads de los servicios prestados,
los gobiernos también deben financiar los gastos de funcionamiento. Lo anterior
permite concluir que, aunque el pago de impuestos no sea una actividad popular-
mente acogida, es necesaria para el correcto funcionamiento del aparato estatal.
Adn no hay claridad sobre a quién realmente afecta de manera negativa el
impuesto de renta. Para algunos estudiosos del tema es a las empresas, mientras
que, para otros, es a los colaboradores, dado que limita la capacidad de contratacién
de personas o afecta los salarios de los trabajadores. Si bien, la falta de claridad en
este aspecto puede implicar que se atribuya a los impuestos la baja capacidad de las
empresas para contratar mas mano de obra, el reducir impuestos tampoco garanti-
za que las empresas vayan a contratar a mds personas. Desde el punto de vista de la
teoria econémica de los rendimientos decrecientes, ningtin empresario contrataria
a alguien que no necesita, pues tener mds personas de las que se requieren para la
realizacion de un determinado proceso, puede llevar a la pérdida de productividad.
Esto puede implicar un aumento del costo empresarial en la medida en que se
incrementarian los costos de personal disminuyendo a su vez se la productividad.
En términos de la atraccién de inversién extranjera directa, tener tasas com-
petitivas juega un papel decisivo en la toma de decisiones de los inversionistas y
empresarios. De alli que sea importante por parte de las entidades del Estado la
adecuada administracién de los recursos publicos. Es importante exigir tanto a los
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“Tratar de atraer funcionarios publicos como a los gobernantes una

inversién extranjera correcta administracién de los recursos ademads de

directa utilizando fortalecer los mecanismos anticorrupcion.

herramientas Tratar de atraer inversién extranjera directa uti-
s s, ppeale lizando herramientas fiscales, puede tener efectos
> o . .

; foct positivos en el corto plazo. Sin embargo, si estas he-
ener efectos . -
.. rramientas no se acompafian de unas normas claras
positivos en el . )
y estables, no servirdn de nada, ya que lo que mads

corto plazo. Sin valoran los inversionistas es la estabilidad fiscal y

embargo, si estas

' juridica de un pais. Por lo tanto, las exenciones tribu-
herramientas no tarias podrian ser marginales, para el inversionista,
se acompafian al momento de tomar la decisién de invertir o no.
de unas normas Dentro del sistema tributario, las exenciones
claras y estables, crean ineficiencias pues privilegia a un grupo pe-
no serviran de quefio de compaiiias, usualmente a las de gran
nada, ya que lo que capital, en detrimento de otras empresas con capi-
mas valoran los tal pequetio, pero que pueden generar una mayor
T cantidad de empleo. En este sentido, se sugiere re-
la estabilidad fiscal plantear la pertinencia de la figura de las exenciones
y juridica de tributarias, para migrar a ‘subs'idios en lo? cuales solo
i s tengan acceso las organizaciones, sin importar su
tamafio, demostrando que cuentan con los méritos
econdmicos para su acceso (como por ejemplo crear
empleos) y que el beneficio no solamente es el resultado de la contratacién de ex-
pertos tributarios a los cuales solo pueden tener acceso las grandes corporaciones.

La adecuada gestion financiera en las empresas, es la piedra angular para el
desarrollo de la competitividad en las economias, cuando las organizaciones cuen-
tan con un excedente de liquidez pueden realizar inversiones en innovacién y
tecnologia sin que ello implique poner en peligro su sostenibilidad. Es importante
que el tejido empresarial en Colombia se sensibilice sobre la importancia que tiene
desarrollar una cultura enfocada hacia la experimentacion. Esto permitird hacer
mejoras en los productos y servicios que ofrecen, lo cual es clave para fortalecer el
aparato productivo de un pafs.

Una tasa alta de impuesto de renta crea incentivos a los empresarios para au-
mentar su nivel de endeudamiento financiero innecesariamente. En el corto plazo,

es posible que genere beneficios, sin embargo, en el mediano y largo plazo, puede
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poner en peligro la sostenibilidad de la empresa debido a que el crecimiento de
la deuda se hizo desde el enfoque fiscal, buscando pagar menos impuestos en
vez desde el enfoque financiero, el cual debe garantizar que la rentabilidad de la
empresa sea mayor que su costo de financiacién.

El desarrollo del tejido empresarial trae consigo bienestar a la sociedad, ya que
las empresas a través de la generacién de empleo ayudan a aumentar el bienestar
social. Sin embargo, la responsabilidad no puede ser solo del empresariado, es
importante contar con instituciones ptiblicas transparentes que asignen de mejor
manera los recursos recaudados, evitando la malversacién de fondos.

El desarrollo del tejido empresarial en un pais es importante para cerrar las
brechas econémicas, por lo tanto, los gobiernos estdn llamados a facilitar los es-
quemas de tributacién que permitan introducir tasas que no afecten de manera
negativa el desarrollo de las organizaciones, ademads tendrdn que crear incentivos
para desarrollar mas empresas que generen un valor agregado a la sociedad, creen
empleos y ayuden a disminuir las brechas sociales.

Los resultados de las correlaciones realizadas muestran que el impuesto de
renta y la rentabilidad sobre el patrimonio tienen escasa relacién, por lo tanto, no
hay evidencia concluyente que permita afirmar que el impuesto de renta afecta
de manera negativa la rentabilidad de los propietarios de una empresa. Es por eso
que una contabilidad enfocada tinicamente en lo tributario, donde el objetivo sea
la evasion o elusién de impuestos, puede ser practica y generar réditos en el corto
plazo. Sin embargo, en el mediano y largo plazo, estas practicas ponen en riesgo la
sostenibilidad de las empresas al incentivar el reporte de bajas utilidades. Si bien se
entiende que pagar impuestos es una actividad que genera incomodidad, debido a
los eventos de corrupcién que se ven a diario en los medios de comunicacién, es
importante tener claro que utilizar estrategias en funcién de pagar menos impues-
tos, puede ser una accién auto destructiva para la empresa.

El andlisis de regresién permite afirmar que la rentabilidad sobre el patrimo-
nio es resultado de tener ventas por encima del valor del Activo y una adecuada
relacién Activo / Patrimonio. Por lo tanto, las estrategias financieras de las empre-
sas, deben estar concentradas en optimizar estos aspectos. Las compaiifas deben
preocuparse por tener una proporcién correcta entre el nivel de ventas, asi como
el activo que se caracterizardn por tener mayor rentabilidad. Todo esto, siempre
y cuando haya un correcto control de tanto costos como de gastos operacionales.

La metodologia de relacién lineal utilizada en esta investigacién permite con-

cluir segin los resultados obtenidos, que no hay evidencia estadistica que permita
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afirmar si hay una conexién entre los impuestos y la rentabilidad de los empre-

sarios. Una continuacién de la presente investigacion consistiria en identificar

c6mo la tasa de tributacion puede llegar a afectar la rentabilidad de los socios de

una empresa.
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