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Resumen
El presente artículo muestra la relación que existe entre el im-
puesto de renta y la rentabilidad sobre el patrimonio [ROE]. Para 
la construcción de esta investigación se realizó una breve tipifica-
ción 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 cómo esto afecta al desarrollo económico de los 
países. Con el fin de hacer una validación en las compañías co-
lombianas, se consultaron los estados financieros de las firmas que 
reportan información 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 
aplicación de matrices de correlación y un análisis de regresión, se 
intenta determinar la relación que existe entre el ROE, así como 
sus variables explicativas (en especial el impuesto de renta). 

Finanzas corporativas, 
impuestos, 
competitividad, ROE
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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. 
ROE was calculated through the Dupont model, and the vari-
ables that affect it were identified. The application of correlation 
matrices and regression analysis determines the relationship be-
tween ROE and its explanatory variables (especially income tax).

Corporate finance, 
taxes, ROE

Keywords

Introducción

Caracterización de la tributación en Colombia

En Colombia, el recaudo por impuestos representa alrededor del 14,2 % del PIB 
(Becerra, 2019), mientras que en países 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 atención sobre 
la alta carga impositiva que tienen que afrontar, en la cual, según los expertos en 
tributación, 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 situación con los datos que ofrecen los medios de comunicación sobre la 
carga impositiva de las empresas consiste en la falta de claridad sobre cómo los 
estiman (qué incluyen y qué no), lo cual refleja el escaso conocimiento que tienen 
teóricamente 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 estándares de un mercado y hacer las cosas mejor 
que la competencia (Lal Rohra et al., 2009).

Como se verá en los próximos 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 dinámica 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 
el patrimonio de las empresas y si en realmente 
este tributo afecta a los beneficios de los empre-
sarios como en ocasiones las noticias económicas 
lo muestran. 

La falta de claridad sobre las reglas de juego en 
temas impositivos, la alta carga impositiva y el mal 
manejo de los recursos públicos, desincentivan a 
los empresarios e inversionistas a crear empresas.

Uno de los temas sensibles que hay para las 
empresas es tener que pagar impuestos, quizás no 
por el hecho mismo de tener que pagar, sino el uso que en ocasiones le dan los 
funcionarios públicos al dinero recaudado. A continuación, se hace la distinción 
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 
economía y del cual recibe una contraprestación por parte de quien la recau-
da. El objetivo es beneficiar a quien se le cobra a través de la prestación de un 
servicio, por ejemplo: la realización de alguna actividad de la cual pueda verse 
beneficiado de manera directa o indirecta, solicitudes de permisos de construc-
ción, etc. (Muñoz, 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 realización de una obra pública 
o la ampliación de cobertura de algún servicio público. Por ejemplo, obras 

“La falta de claridad 
sobre las reglas de 
juego en temas 
impositivos, la alta 
carga impositiva y el 
mal manejo de los 
recursos públicos, 
desincentivan a 
los empresarios 
e inversionistas a 
crear empresas”.
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como: el asfaltado de una vía, obras de alcantarillado, mejora del alumbrado 
público en un sector, etc., ayudan a mejorar la calidad de vida en el entorno. 

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

	■ Impuestos: El pago de estos no genera una contraprestación directa por parte 
del gobierno que los recauda. Parte de este dinero se irá para cubrir gastos 
de funcionamiento, algunas obras públicas, etc. Lo anterior se refiere a que 
la compensación 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 (Muñoz, 2014).
Teniendo en cuenta la diferencia entre tasas, contribuciones e impuestos, a con-

tinuación, se hace la caracterización (aproximada) de los impuestos en Colombia.

Figura 1. Estructura de los impuestos en Colombia.

Fuente: elaboración propia con base en Martínez Arboleda & Tello Núñez (2020).
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Dentro de este compendio de impuestos, la presente investigación se concen-
trará sobre el impuesto de renta a las empresas.

¿Qué se sabe de la relación 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 países desarrollados la tasa tiene una tendencia al alza (Ali 
Raza et al., 2011).

Sobre quién recae la carga del impuesto de renta es una discusión abierta. Hay 
quienes sugieren que lo soportan los dueños 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 precarización de los salarios y el empleo 
(Fuest, 2015).

Uno de los criterios que influye en la decisión de los empresarios o inversionis-
tas para invertir en un país, es la carga tributaria que tendrán que enfrentar en el 
lugar que quieren instalarse (Gómez & 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-
butación, pero poco se dice de las exenciones que se dan en materia fiscal, pues 
en términos de ingresos a la nación, estas erosionan el recaudo sobre esto, pocas 
empresas se benefician. Esta práctica, lo que hace es trasladar la carga tributaria 
de aquellas compañías 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 pequeño sector empresarial privilegiado, en detrimento de la 
mayoría del aparato productivo.

Sobre lo beneficioso que puedan ser las exenciones tributarias en el desarrollo 
de la economía aún se presentan dudas. Según el estudio de la CEPAL, uno de los 
requisitos para que el impacto de este tipo de estrategias sea positivo, consiste en que 
los países que las implementen tengan estabilidad política y económica (Comisión 
Económica 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 creación de más 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 inversión y las empresas, los análisis realizados carecen tanto de detalle como 
de estructura sistemática. Es un hecho que las empresas tratan de disminuir sus 
utilidades, incluyendo más 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 países compiten por atraer el capital 
extranjero, tener tasas de impuestos competitivas (bajas) se convierte en una ven-
taja. La práctica ha demostrado que una disminución en la carga fiscal puede 
fomentar la inversión extranjera directa (Becker et al., 2006), que valga decirlo, 
es la que más beneficios sociales puede traer a un país en la vía a generación de 
empleos de calidad.

Por ejemplo, una empresa que desee ingresar a un nuevo mercado se enfrentará 
a la decisión de exportar o producir en el mismo sitio. Luego deberá 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 aumentará los costos fijos, 
además de la inversión en la instalación en un país extranjero (Devereux, 2006). 
Dado lo anterior, un inversionista puede asumir una mayor cantidad de costos fijos 
junto con la inversión 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 única forma de atraer inversión extranjera directa puede ser riesgoso, 
dado que podrían favorecerse proyectos con una alta rentabilidad, en los cuales 
una exención tributaria hubiese sido marginal en la toma de la decisión. Dicho de 
otra manera, el impuesto de renta realmente no es un criterio en la aceptación de la 
realización del proyecto (Artana & Templado, 2015). 

Para los inversionistas extranjeros es más importante que las reglas de juego de 
los países sean lo más 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 inversión 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 vía 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 evidenció en la sección anterior, las cargas tributarias altas crean incenti-
vos para tomar decisiones financieras inadecuadas. El objetivo de estas decisiones 
será tratar de tributar cada vez menos vía disminución de bases gravables, lo que 
puede ser una práctica que rinda frutos en el corto plazo. Sin embargo, puede ser 
contraproducente en el mediano y largo plazo, dado que, si se vuelve una práctica 
recurrente impedirá 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 economía.

En una economía cada vez más globalizada, el uso de nuevas tecnologías 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 (Ács & 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 párrafo anterior, es 
necesario que la empresa genere utilidades, al generarlas, tendrá que pagar impues-
tos (a menos que tenga un gran fondo de inversión que respalde el crecimiento 
‘exponencial’ o se financien las pérdidas a través de rondas de inversión). Es decir, 
adoptar políticas 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 investigación 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 financiación 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 innovación al no asignar recursos para la financiación 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 compañías prima la eficiencia en 
el uso de los recursos que tengan a disposición (Castaño & 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 información presentada a través 
de los estados financieros. Para ese propósito se utiliza el análisis 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, podrán atraer inversión (extranjera o local) que les 
permita facilitar el desarrollo de actividades exportadoras o importadoras (según 
sea el caso) y de esta forma contribuir a la internacionalización de la economía.

La fortaleza del tejido empresarial  
y el desarrollo económico

El concepto de competitividad empresarial engloba varios elementos endógenos 
como: la mercadotecnia, las finanzas, el talento humano, la gestión operativa, 
tecnología 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 último lo que le conviene a una eco-
nomía, teniendo en cuenta que: “el desarrollo empresarial constituye una de las 
bases del desarrollo económico local” (CEPAL, 2001).

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

El emprendimiento ha sido catalogado dentro del motor de desarrollo econó-
mico, como un factor de producción dentro de la teoría económica (Audretsch 
& Keilbach, 2004), de allí 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 economía.

A nivel mundial, el desarrollo económico no es un proceso estándar. En las 
grandes economías, las actividades de innovación son realizadas por inversionistas 
y empresas, sin importar su tamaño. En los países en vía 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 países cuenten con un tejido empresarial enfocado 
a las actividades de innovación. El efecto de este enfoque se verá reflejado en el 
desarrollo de nuevas tecnologías, que a su vez acelerarán el desarrollo económico.

Metodología

Para el desarrollo de esta investigación se hizo la consulta de los estados finan-
cieros de 21.875 empresas que reportaron su información contable del año 2019 
(Superintendecia de Sociedades, 2020). De este grupo, se revisó el número de 
empresas que habían reportado estados financieros de manera sistemática en los 
años 2016 - 2019, obteniendo una muestra de 12.155 empresas.

Una vez definido el grupo de empresas, se procedió a realizar el análisis de los 
value drivers1 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 desagregó el 
Modelo Dupont (Jiménez & Martínez, 2008) que se propone la fórmula (1):

         (1)

1	 En español, los conductores de valor son aquellos elementos que permiten explicar de dónde 
proviene la rentabilidad de las empresas a partir de su Estado de Resultados e identificar qué es lo 
que más impacta a la misma.

αet =
βet υet  ψetγet δet ιet

υet ψet ωetρet ρet

ρet

υet υet υet
1 –
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Donde:

αet = Rentabilidad sobre el patrimonio2 en la empresa e en el año t.
βet = Costo de ventas de la empresa e en el año t
γet  = Gastos operacionales de la empresa e en el año t
δet = Gastos no operacionales de la empresa e en el año t
ιet = Impuesto de renta causado de la empresa e en el año t
υet = Total ingresos de la empresa e en el año t
ψet = Activo total de la empresa e en el año t
ρet = Utilidad neta de la empresa e en el año t
ωet = Patrimonio total de la empresa e en el año t

Para efectos de esta investigación, 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 fórmula de estimación de la rentabilidad del patrimo-
nio, desagregada por sus principales variables, se procede a realizar la matriz de 
correlación (2) entre la rentabilidad sobre el patrimonio y cada uno de sus elemen-
tos de la siguiente manera3:

      (2)

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

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

∀ υegt ≥ 0

M =

1 m14 (x1, x4)m12 (x1, x2) m15 (x1, x5)m13 (x1, x3) m16 (x1, x6) m17 (x1, x7)

m31 (x3, x1) m34 (x3, x4)m32 (x3, x2) m35 (x3, x5)1 m36 (x3, x6) m37 (x3, x7)

m51 (x5, x1) m54 (x5, x4)m52 (x5, x2) 1m53 (x5, x3) m56 (x5, x6) m57 (x5, x7)

m21 (x2, x1) m24 (x2, x4)1 m25 (x2, x5)m23 (x2, x3) m26 (x2, x6) m27 (x2, x7)

m41 (x4, x1) 1m42 (x4, x2) m45 (x4, x5)m43 (x4, x3) m46 (x4, x6) m47 (x4, x7)

m61 (x6, x1) m64 (x6, x4)m62 (x6, x2) m65 (x6, x5)m63 (x6, x3) 1 m67 (x6, x7)

m71 (x7, x1) m74 (x7, x4)m72 (x7, x2) m75 (x7, x5)m73 (x7, x3) m76 (x7, x6) 1
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Donde:

  En la ecuación (3) se muestra el modelo de regresión múltiple con el que se 
busca determinar la significancia estadística de cada una de las variables expli-
cativas del ROE. Para ello se dirá que la variable dependiente es la rentabilidad 
sobre el patrimonio (ROE), la cual está explicada por las variables independientes: 

1.	 	 : Mide la proporción del costo de ventas sobre las ventas 

2.	 	 : Mide la proporción de los gastos operaciones sobre las ventas

3.	 	 : Mide la proporción de los gastos no operacionales sobre las ventas

4.	 	 : Mide la proporción del impuesto de renta sobre las ventas

5.	 	        : Mide las ventas sobre el total del activo descontando la utilidad del  
	           periodo

6.	 	       : Mide la relación entre el activo y el patrimonio descontando la  
	            utilidad del periodo en el activo y el patrimonio

(3)

Donde:

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

b0 = Es el punto de corte con el eje Y.

x1 = x2 = x7 = αegtx3 = x4 = x5 = x6 =
βegt γegt δegt ιegt υegt ψegt

υegt υegt υegt υegt ψegt ωegtρegt ρegt

ρegt

βet

γet

δet

ιet

υet

υet

υet

υet

υet

ψet ρet

 ψet

ωet ρet

ρet

Yet = [b0 + (b1 x1) + (b2 x2) + (b3 x3) + (b4 x4) + (b5 x5) + (b6 x6) + εet]

x1 =
βet

υet
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x7 = Error aleatorio de la empresa e en el año t (εet ≈ N(0,σ 2)).

Resultados

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

Correlación:

Para facilitar el análisis de correlación entre el ROE y sus variables explicativas se 
definen las siguientes escalas para determinar la magnitud de la relación con base 
en lo sugerido por Martínez, Tuya, Martínez, Pérez y Cánovas (2009).

x2 =
γet

υet

x3 =
δet

υet

x4 =
ιet

υet

x5 =
υet

ψet ρet

x6 =
ψet

ωet ρet

ρet
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Tabla 1. Escalas de relación entre variables

Rango Relación

0 a 0,25 Escasa

0,26 a 0,50 Débil

0,51 a 0,75 Moderada

0,76 a 1 Fuerte

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

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

Figura 2. Matriz de correlación 2016. 

Fuente: elaboración propia.

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

Figura 3. Matriz de correlación 2017. 

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

Figura 4. Matriz de correlación 2018.

Fuente: elaboración propia.

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

Figura 5. Matriz de correlación 2019.

Fuente: elaboración propia.

Regresión

Con el fin de complementar los análisis realizados a través de las matrices de 
correlación, se utilizan los modelos de regresión con el fin de establecer cuáles 
de las variables explicativas del ROE, pueden ser estadísticamente 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 análisis de regresión de 2016, se puede ver que la única variable estadís-
ticamente significativa es Activo/Patrimonio (ver recuadro rojo de la Figura 6).

Figura 6. Resumen regresión 2016. 

Fuente: elaboración propia.

La variable Activo/Patrimonio en el 2017 también muestra significancia esta-
dística como se puede ver en el recuadro rojo de la Figura 7.

Figura 7. Resumen regresión 2017. 

Fuente: elaboración propia.
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En el 2018 las variables Activo/Patrimonio, siguen mostrando significancia es-
tadística como se observa en el recuadro rojo de la Figura 8.

Figura 8. Resumen regresión 2018. 

Figura: elaboración propia.

Como se observó para los tres años anteriores, en el 2019, la variable Activo/
Patrimonio sigue mostrando significancia estadística (ver recuadro rojo de la Fi-
gura 9). Sin embargo, a diferencia de los años analizados hasta el momento, en el 
2019 la variable Total Ingresos/Activo muestra significancia estadística.

Figura 9. Resumen regresión 2019. 

Fuente: elaboración propia.



Equidad Desarro. N.º 38 • julio-diciembre de 2021

Relación entre el impuesto de renta y la rentabilidad sobre el patrimonio en las empresas colombianas

17

De acuerdo con los resultados obtenidos de la co-
rrelación junto con las regresiones, se puede afirmar 
que no hay evidencia estadística que permita afir-
mar que el impuesto de renta en las empresas de la 
muestra sea una variable que afecte (de manera po-
sitiva o negativa) la rentabilidad sobre el patrimonio.

Conclusiones

Existen tres categorías de tributos, por lo tanto, a 
nivel empresarial es importante diferenciar qué 
tributos tienen destinación específica (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 educación, por nombrar algunos. Estos servicios no serían posibles de prestar 
sin la existencia del recaudo de los impuestos. Además 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.

Aún 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 contratación 
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 más mano de obra, el reducir impuestos tampoco garanti-
za que las empresas vayan a contratar a más personas. Desde el punto de vista de la 
teoría económica de los rendimientos decrecientes, ningún empresario contrataría 
a alguien que no necesita, pues tener más personas de las que se requieren para la 
realización 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 
incrementarían los costos de personal disminuyendo a su vez se la productividad.

En términos de la atracción de inversión extranjera directa, tener tasas com-
petitivas juega un papel decisivo en la toma de decisiones de los inversionistas y 
empresarios. De allí que sea importante por parte de las entidades del Estado la 
adecuada administración de los recursos públicos. Es importante exigir tanto a los 

“No hay evidencia 
estadística que 
permita afirmar que 
el impuesto de renta 
en las empresas 
de la muestra sea 
una variable que 
afecte (de manera 
positiva o negativa) 
la rentabilidad sobre  
el patrimonio”.
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funcionarios públicos como a los gobernantes una 
correcta administración de los recursos además de 
fortalecer los mecanismos anticorrupción.

Tratar de atraer inversión extranjera directa uti-
lizando herramientas fiscales, puede tener efectos 
positivos en el corto plazo. Sin embargo, si estas he-
rramientas no se acompañan de unas normas claras 
y estables, no servirán de nada, ya que lo que más 
valoran los inversionistas es la estabilidad fiscal y 
jurídica de un país. Por lo tanto, las exenciones tribu-
tarias podrían ser marginales, para el inversionista, 
al momento de tomar la decisión de invertir o no.

Dentro del sistema tributario, las exenciones 
crean ineficiencias pues privilegia a un grupo pe-
queño de compañías, usualmente a las de gran 
capital, en detrimento de otras empresas con capi-
tal pequeño, pero que pueden generar una mayor 
cantidad de empleo. En este sentido, se sugiere re-
plantear la pertinencia de la figura de las exenciones 
tributarias, para migrar a subsidios en los cuales solo 
tengan acceso las organizaciones, sin importar su 
tamaño, demostrando que cuentan con los méritos 
económicos para su acceso (como por ejemplo crear 

empleos) y que el beneficio no solamente es el resultado de la contratación de ex-
pertos tributarios a los cuales solo pueden tener acceso las grandes corporaciones.

La adecuada gestión financiera en las empresas, es la piedra angular para el 
desarrollo de la competitividad en las economías, cuando las organizaciones cuen-
tan con un excedente de liquidez pueden realizar inversiones en innovación y 
tecnología 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 experimentación. Esto permitirá hacer 
mejoras en los productos y servicios que ofrecen, lo cual es clave para fortalecer el 
aparato productivo de un país. 

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 

“Tratar de atraer 
inversión extranjera 
directa utilizando 
herramientas 
fiscales, puede 
tener efectos 
positivos en el 
corto plazo. Sin 
embargo, si estas 
herramientas no 
se acompañan 
de unas normas 
claras y estables, 
no servirán de 
nada, ya que lo que 
más valoran los 
inversionistas es  
la estabilidad fiscal 
y jurídica de  
un país”.
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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 financiación.

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

El desarrollo del tejido empresarial en un país es importante para cerrar las 
brechas económicas, por lo tanto, los gobiernos están llamados a facilitar los es-
quemas de tributación que permitan introducir tasas que no afecten de manera 
negativa el desarrollo de las organizaciones, además tendrán que crear incentivos 
para desarrollar más 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 relación, 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 únicamente en lo tributario, donde el objetivo sea 
la evasión o elusión de impuestos, puede ser práctica y generar réditos en el corto 
plazo. Sin embargo, en el mediano y largo plazo, estas prácticas 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 corrupción que se ven a diario en los medios de comunicación, es 
importante tener claro que utilizar estrategias en función de pagar menos impues-
tos, puede ser una acción auto destructiva para la empresa.

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

La metodología de relación lineal utilizada en esta investigación permite con-
cluir según los resultados obtenidos, que no hay evidencia estadística que permita 
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afirmar si hay una conexión entre los impuestos y la rentabilidad de los empre-
sarios. Una continuación de la presente investigación consistiría en identificar 
cómo la tasa de tributación puede llegar a afectar la rentabilidad de los socios de 
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