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EL IMPUESTO DE RENTA Y LA CREACION DE VALOR EN
LAS COMPANIAS COLOMBIANAS PERTENECIENTES A LA
BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA

Resumen

A pesar de que la literatura financiera ha desarrollado un marco de

administracion gerencial denominado gerencia del valor, la politica

econdmica no ha integrado el tema como un factor importante para

establecer la conveniencia y efectos de las decisiones en materia

tributaria sobre la creacion de valor empresarial. En este sentido, el

objetivo de la investigacion de evaluar el impacto economico y

financiero del impuesto de renta sobre la creacion de valor empresarial

de las companias que cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia

(VA/ANFECA durante los anos 2012 al 2017, se obtiene utilizando herramientas

M sy o contabilométricas por medio de la metodologia de estudio de eventos

que permite el calculo del Retorno Anormal Acumulado (CAR), ademas

de la utilizacion de un modelo de regresion multivariable con la variable

dependiente CAR y las variables independientes EVA, P/U, ROE y UPA;

encontrando que, en los distintos escenarios, las nuevas politicas

establecidas en el impuesto de renta sustentado por las reformas

tributarias publicadas durante el periodo de estudio no tienen una

relacion directa ni proporcional que afecte la generacion de valor de las

empresas en Colombia, representado por la muestra de empresas que
cotizan en la BVC.

Palabras clave: creacidon de valor empresarial, impuesto de renta, Retorno Anormal
Acumulado (CAR), estudio de eventos, regresion multivariable.

El Impuesto de Renta y su relacion con la generacion de valor
empresarial

En los ultimos afios la estructura tributaria colombiana se ha
caracterizado por presentar un elevado grado de inestabilidad y
complejidad en su interpretacion, producto de las reformas legislativas
fiscales que se han llevado a cabo (Cardenas & Mercer, 2005). Como
muestra de ello, se presenta el hecho de que durante las tltimas dos
décadas el Estado colombiano ha implementado 12 reformas tributarias;
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ademas, adelant6 la reforma tributaria denominada Ley 1819 de 2016
como la altima establecida en el periodo 2010-2017 (Economia, 2015).

Aunque las intenciones del gobierno colombiano con la reforma
tributaria eran las de garantizar un mayor recaudo de impuestos, se
presentd un descontento generalizado dentro de los grandes sectores

empresariales de Colombia, puesto que se vela amenazado el valor
empresarial en los mismos (Ministerio de Hacienda, 2012) aunado por
el hecho de que “los cambios frecuentes en la legislacion tributaria han
convertido el marco juridico en una colcha de retazos que origina inseguridad
juridica” (Figueroa, 2008); lo cual suscita el cuestionamiento del efecto
ocasionado sobre el valor empresarial del impuesto de renta sustentado
en la reforma tributaria, concluyendo que mientras que en la literatura
financiera se ha desarrollado un marco de administracion gerencial
denominado gerencia del valor, desde la perspectiva de la politica

{VA/AN FECA economica no se ha visto el tema del valor en las firmas como un factor
Axcoliin NaaML 4o rhodiatin ¥ importante para establecer la conveniencia y efectos de decisiones de
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politica econdmica (Soto Franky, 2005).

Por ende, se presentan interrelaciones generadas a lo largo del tema de
valoracion empresarial y carga tributaria que se han plasmado en los
trabajos tedricos de distintos autores como Castilla (2015), quien expone
que los cambios impositivos se convierten en una externalidad que
genera un valor adicional para las empresas, ocasionando un
detrimento en su patrimonio; mientras que Galindo (2005) menciona
que los impuestos impactan los beneficios econémicos de las empresas,
flujos de tesoreria generados y rentabilidad, afectando la estructura
financiera de las mismas. Igualmente, el estudio sobre el analisis de los

efectos de los impuestos en la valoracion de las empresas a precio de
mercado y las politicas de finanzas corporativas de Brennan (1970),
concluye que si la tasa efectiva de impuestos del mercado excede 0
(cero), el pago de los dividendos realizados por la empresa va a
disminuir el valor de la misma y conlleva a disminuir el interés de todos
los accionistas. Ademas, Gomez y Yagiie (2008), Diaz y Crespo (2015) y
Castilla (2015), argumentan que cualquier ahorro en el impuesto sobre
la renta que pueda ser obtenido por una sociedad, genera un efecto
positivo representado en un valor adicional para las sociedades o
proyectos y en su patrimonio. De esta manera, los autores exponen que
el impuesto y la generacion de valor se encuentran estrechamente
relacionados en forma inversamente proporcional. En este sentido, la
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finalidad fiscal debe ser acorde al valor que se espera obtener en la
empresa (Nguyen, 2013).

El Impuesto de Renta en el contexto colombiano

En la actual legislacion colombiana, los tributos tienen sustento en el
precepto constitucional dictado por el articulo 95, numeral 9° de la
Constitucion Politica de Colombia de 1991, segtin el cual es un deber de
la persona contribuir con las acciones del Estado; donde la facultad
impositiva recae sobre el drgano legislativo del poder publico, es decir,
el Congreso de la Republica, el cual es responsable de establecer las
contribuciones fiscales y parafiscales (Corte Consititucional, 1991);
mientras que el principal ente recaudador de impuestos es la Direccion
de Impuestos y Aduanas Nacionales (DIAN) (Fedesarrollo, 2005).

{VA/AN FECA De esta manera, con el fin de regular los temas tributarios en Colombia,
i N s aamanis ). el Congreso de la Reptiblica emite leyes relacionadas, siendo la principal
el Estatuto Tributario o Decreto 624 de 1989, el cual se modifica

mediante reformas legislativas aprobadas por el Congreso. Las mismas

representan el esfuerzo del Gobierno Nacional por modernizar el

sistema tributario, siendo una revision completa de la estructura de los

impuestos para simplificar el sistema tributario y lograr mayor recaudo

(Ministerio de Hacienda, 2016).

En el caso del impuesto de renta abarcado por cada reforma impositiva
y plasmado en el Estatuto Tributario, los contribuyentes son todas
aquellas personas naturales y juridicas que realizan actividades
susceptibles de incrementar su patrimonio neto o su riqueza; teniendo
las personas juridicas la condicion de declarantes de dicho impuesto
(Fedesarrollo, 2005)

La generacion de valor empresarial

El concepto de creacion de valor y sus teorias fueron estudiadas por
Adam Smith principalmente, pero también se encuentran las teorias de
Carlos Marx, David Ricardo, John Keynes, entre otros (Alvarado, 2009),
que comenzaron a relacionar el término de “valor” con el concepto de
“medicion atil”, el cual tiene en cuenta la intencién de los grupos de
interés de una compania (Copeland, Koller, & Murrin, 2000). Es a partir
de dichas evoluciones tedricas donde se establece una base para crear
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medidas numeéricas que permitan comprender cuando una empresa esta
creando o no valor, teniendo en cuenta los resultados operativos y
econdmicos, utilizando técnicas de analisis que se aplican desde los afios
70 como son el Valor Presente Neto (VPN) y la Tasa Interna de Retorno
(TIR), siendo el objetivo principal la maximizacion del valor para el
accionista (Vera, 2000) y adicionalmente con estas herramientas se
evalta el crecimiento con rentabilidad de las empresas, dando lugar al
aumento del beneficio real (Correa, Herndndez, Vasquez, & Soto, 2016).

De esta manera, la denominada Gerencia Basada en el Valor, definida

por Oscar Ledn Garcia (2015) como una “serie de procesos que conducen al

alineamiento de todos los funcionarios con el direccionamiento estratégico de la

empresa de forma que cuando tomen decisiones ellas propendan por el

permanente aumento de su wvalor”, se fundamenta en una serie de

indicadores que muestran la creacion de valor en las companias, entre

{VA/ANFEC A los cuales se encuentran el EVA (Valor econdmico agregado?), MVA

Lesreroloosiin o st (Valor de mercado agregado?), Flujo de efectivo agregado, Flujo de caja

libre, Rentabilidad financiera (ROE), Utilidad por accion (UPA), entre

otros. En el caso del EVA, Hall y Brummer (1999) lo definen como una

medida del desarrollo del desempeno corporativo que muestra la

rentabilidad de un negocio después de deducir el costo total de capital.

Por otro lado, el ROE compara la utilidad neta después de impuestos

con el capital que invierten en la empresa los accionistas (Van Horme &

Wachowics, 2010); mientras que la UPA se convierte en un medidor

utilizado para evaluar la rentabilidad por acciéon en un periodo de
tiempo determinado (Martin & Trujillo, 2004).

Otras medidas que permiten el acercamiento aproximado a la
valoracion de una empresa son los denominados multiplos, los cuales
representan relaciones entre el precio de mercado de una accién y una
medida del valor econdémico o contable de la misma en términos de cada
accion, dentro de los cuales, el multiplo de mayor uso es la relacion
precio de mercado/ganancia actual (Martin & Trujillo, 2004).

1 Economic Value Added — Traduccion propia del autor
2 Market VValue Added — Traduccidon propia del autor



XXIII CONGRESO INTERNACIONAL DE CONTADURIA, ADMINISTRACION E INFORMATICA

Metodologia de la investigacion

Con el fin de cumplir con el objetivo y dar respuesta a la pregunta de
investigacion, se determin¢ el desarrollo de la misma dentro de un
enfoque cuantitativo, debido a que este utiliza “(...) técnicas
experimentales aleatorias, cuasi-experimentales, tests “objetivos” de lapiz y
papel, andlisis estadisticos multivariados, estudios de muestras, etc.” (Cook &
Reichardt, 1986); todo esto se enfoca en la nueva tendencia tedrica de la
contabilometria considerada como una herramienta que involucra
métodos cuantitativos, matematicos y estadisticos para solucionar
problemas contables (Francischetti, Poker, & Padoveze, 2017).

De esta manera, y utilizando herramientas contabilométricas, se utilizo

el método del estudio de evento (Event study), el cual evalta el impacto

de un determinado acontecimiento en un fecha dada, con el fin de

{VA/ANFEC A identificar los posibles retornos anormales causados por el evento
i N s aamanis ). (Yoshinaga, 2004). Para ello, se realiza un andlisis de los retornos
inesperados y volatilidades del precio accionario a través de las
variaciones de volumen negociado y/o precio de las acciones en la Bolsa
de Valores de Colombia, aplicando el concepto de Retorno Anormal
Acumulado (CAR por sus siglas en ingles). En este sentido, la variacion
anormal en el precio de la accidén permite establecer si se presenta o no
una volatilidad o un comportamiento anormal en la fecha del evento, el
cual se determind teniendo en cuenta la entrada en vigencia del
impuesto de renta sustentado en las reformas tributarias estudiadas, con
relacion a la expectativa del retorno esperado del activo, representado
en este caso por el precio de la accion de las empresas (Mackinlay, 1997).

Asi, los datos seleccionados para el andlisis se trataron por medio de
datos de panel de corte transversal y, adicionalmente, incorporan series
de tiempo de tendencia secular, ya que, segin Pindyck y Rubinfeld
(2004), se reduce la multicolinealidad de las variables explicativas,
problema que surge cuando existen relaciones lineales entre las
variables independientes del modelo. De esta manera, existe una
dindmica intertemporal y existe mayor numero de observaciones, lo
cual da lugar a un aumento de los grados de libertad y eficiencia de los
parametros. Adicionalmente, la técnica de datos de panel captura la
heterogeneidad no observable de la informacion que no se detecta con
estudios de series de tiempo ni con estudios de corte transversal
(Mayorga & Mufioz, 2000).
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De esta manera, con el fin de cumplir con el objetivo de la investigacion,
se obtiene una poblacién inicial de los precios de las acciones de 59
empresas activas en la BVC por afio, desde el 2011 hasta el 2017, con el
objetivo de calcular la variable dependiente sin considerar el precio de
la accion como una medida de valor; donde posteriormente se filtran
segun los criterios poblacionales establecidos para esta investigacion
para cada evento de acuerdo a (i) movimiento bursatil, excluyendo
empresas que no presenten bursatilidad en mas de seis dias
consecutivos, (ii) presentar los indicadores EVA, P/U, ROE y UPA, los
cuales se convierten en las variables que evidencian la generacion de
valor (iii) excluir las acciones preferenciales, debido a que generan
duplicidad de informacion por parte de los inductores de valor de las
companias, (iv) excluir las empresas pertenecientes al sector financiero,
ya que estas empresas estan altamente apalancadas (Fama & French,
1993) y (v) eliminar los datos en cero generados luego de normalizar las

(vA/AN FECA variables EVA, P/U y UPA. Asi, la muestra final por afio es la siguiente
srsiplamsiia o o 8 (ver tabla 1):

Tabla 1. Filtro de la muestra.

Concepto Evento 2012 Evento 2014 Evento 2016
Inicial 59 59 59
Bursatilidad -34 -35 -35
EVA -2 -2 -1
P/U 0 0 0
ROE 0 0 0
UPA 0 0 0
Accion Preferencial -4 -6 -7
Compania financiera -5 -3 -3
Estandarizacion -3 -3 -3
TOTAL MUESTRA 11 10 10

Fuente: Elaboracion propia.

La estandarizacion de las variables EVA, P/U y UPA se realizé teniendo

en cuenta la normalizacién (0,1) con el fin de suprimir las diferentes

escalas presentadas, transformando la variable original en una similar

que guarde las mismas proporciones, pero teniendo en cuenta una
\3\ a /% escala estandar (Cubero & Berzal, ND):

Ecuacion 1. Normalizacion (0,1).

. X — minimo original
maximo original — minimo original
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Asi, previo al analisis de regresion de las variables y teniendo en cuenta
la determinacion del impacto del impuesto de renta sustentado en las
reformas tributarias sobre la generacion de valor empresarial, se parte
de la metodologia de estudio de evento como un primer acercamiento a
la medicion del mencionado impacto.

Estudio de evento

Con el fin de identificar la volatilidad existente en el precio de las

acciones de la bolsa de valores de Colombia como un efecto de la

publicacién de las reformas tributarias comprendidas en el periodo

2012-2017, se utilizara la metodologia de estudio de evento, que segin

MacKinlay (1997), permite determinar los efectos de un acontecimiento

externo en los activos de un mercado de capitales. De esta manera, se

definen los eventos que seran usados en un primer momento, para el

{VA/AN FECA analisis de la variabilidad en el impuesto de renta y su impacto directo
ANelolio Nt g Caodatin ¥ o indirecto sobre el precio de la accién, tomdndose los preceptos

Escuelas de Contaduria y Administracién

tributarios que abarcan el periodo comprendido entre el 01 de enero de
2012 y el 31 de diciembre de 2017.

Se consideran ventanas de eventos de 110, 106 y 96 dias para 2012, 2014
y 2016 respectivamente, las cuales fueron seleccionados segtin el dia en
que la ley se radicé ante el Congreso de la Republica (04 de octubre de
2012 para la Ley 1607 de 2012, 03 de octubre de 2014 para la Ley 1739 de
2014 y 19 de octubre de 2016 para la Ley 1819 de 2016 (Andes, 2017));
esto significa que a partir de la fecha del evento se consideran 55, 53 y
48 dias anteriores y posteriores a la fecha de publicacién de la Ley 1607
de 2012, 1739 de 2014 y 1819 de 2016, respectivamente; siendo el primer
evento el 26 de diciembre de 2012, el segundo evento el 23 de diciembre
de 2014 y el tercer evento el 29 de diciembre de 2016; periodos donde
seran analizados los retornos anormales de los precios de las acciones,

considerando una ventana de estimacion de 180 dias habiles previos a
la ventana de evento (ver grafico 1).
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Grifico 1. Esquema estudio de evento y ventana de estimacion.

Ventana de estimacién Ventana de evento
. Fin
Inicio (180 dias) (30 dias) (110, 106 y 96 dias)
i | |
r t{ 0 t= 55, 53 y 48
'f..‘.{ﬁ t=-265, -263 y -258 t=-85,-83y-78 t=-55, -53y -48 N
Rom Dia del evento

Fuente: Elaboracién propia.

Definidas las ventanas de evento y estimacion, tal como se puede
observar en el grafico 1, se toman los precios de las acciones para realizar
un proceso de normalizacion y determinar la base para el calculo de los
retornos anormales acumulados.

Retorno anormal acumulado - car

<'VA/ANFECA : . : . :
(Asociconacra e Facutuden Con el fin de determinar si los eventos descritos anteriormente
presentaron una volatilidad en el precio de las acciones de las empresas
que cotizan o cotizaron en la BVC durante el periodo de estudio, se usé
como instrumento de medicion estadistica el retorno anormal
acumulado. Para ello, se compara el retorno real de las acciones con el
retorno estimado, diferencia que se denomina retorno anormal y que,

segin Mackinlay (1997), se denota como:
Ecuacion 2. Retorno anormal de la accion.

ARi,t= Ri,t = E[Ri,t/ Xt], d(’)nde,

AR es el retorno anormal de la accion i en la fecha t del evento,

Ris es el retorno de la accion i en la fecha t del evento, y

E[R::/ Xi]: Es el retorno esperado de la accion i en la fecha t evento por
el retorno.

De la anterior férmula se deriva, adicionalmente, la siguiente:

Ecuacion 3. Retorno anormal de la accion resumido.

ARi,t evento = Ri,t evento — Rnormal i,t evento, dénde,
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Riormat it evento €S €l retorno normal o estimado durante la ventana del
evento.

Para el calculo de los retornos de cada accion y retornos del mercado en
el caso colombiano, se utilizo el indice COLCAP, el cual refleja las
variaciones que presentan los precios de las acciones mas liquidas (Bolsa
de valores de Colombia, 2016), y se calcula esta variacion
estandarizando los precios de las acciones y del indice por medio del
logaritmo natural del cociente entre el precio en el periodo t-1 y el precio
en el periodo t.

De esta manera, con el fin de determinar los retornos normales, se utiliza
la siguiente férmula (Mackinlay, 1997):

Ecuacion 4. Retorno normal de la accion.

HA
\WANFECA

Ao Nt da Caoniey. Ruormal it evento = i + Bi * Rmt + €it, dOnde,
Rumt es la rentabilidad de las acciones del mercado en el periodo t,
&t es el error aleatorio en el proceso de generar la rentabilidad en el
periodo t,
ai es el intercepto, y
Bi es el coeficiente de la pendiente.

Para determinar el valor del intercepto y del coeficiente, se realiza una
regresion lineal en el software SPSS, tomando como variable
dependiente el rendimiento del indice COLCAP y como independiente
cada uno de los precios de las acciones de la muestra.

Por tiltimo, se procede al cdlculo del retorno anormal acumulado, el cual
corresponde a la sumatoria de los retornos anormales de cada uno de
los precios de las acciones de la muestra (Mackinlay, 1997):

Ecuacion 5. Retorno anormal acumulado.

CARi= Z:% AR, tevento ’ dénde,

CAR:i: Retorno Anormal Acumulado de la empresa
t1: Representa el primer dia del evento
t2: Representa el ultimo dia del evento
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Asi, posterior al calculo del CAR, se realiza un modelo de regresion

multivariable, donde las variables independientes son el EVA, P/U, ROE

y UPA, las cuales se convierten en las variables que evidencian la
T generacion de valor (Ver tabla 2) y la variable dependiente es el
A resultado del CAR para cada evento.

Tabla 2. Descripcién de variables.
Variable Descripcion Forma de célculo

Representa la variable independiente del modelo de regresion lineal,
CAR  constituye el retorno anormal acumulado de las acciones debido al Por medio de regresion lineal simple.
cambio en las reformas tributarias en materia de impuesto de renta.

En inglés se constituye como el Economic Value Added vy EVA=  Capital Invertido  *
EVA representa el resultado final luego de cubrir todos los costos, gastos y (Rentabilidad del activo neto — Costo
la rentabilidad esperada o costos de capital. promedio ponderado de capital)

PU= Precio de la accion / utilidad

y// N El precio/utilidad es un multiplo que tiene la funcién de dar un indicio
WANFECA ., =F i
por accion

del valor de la empresa y se calcula como el precio de cierre de la
accion sobre la utilidad por accion.

Asociacién Nacional de Facultades y
Escuelas de Contaduria y Administracién

El rendimiento del patrimonio muestra la rentabilidad del capital

ROE . [ = 0, . Utilidad Neta / Patrimonio Total
invertido, calculado como la utilidad neta sobre el patrimonio.

UPA La utilidad por accion es un mdltiplo que muestra la ganancia neta Utilidad Neta / Acciones en
obtenida sobre el nimero de acciones en circulacion. circulacién

Fuente: Elaboracién propia.

El indicador de las variables de valor independientes corresponde al
calculo con la informacion de los estados financieros del afio siguiente
de la ocurrencia del evento (2013, 2015 y 2017), debido a que, segtin la
literatura, el impacto de las reformas tributarias en los reportes
financieros y en la generacion de valor medida por medio de inductores
de valor (Garcia, 2015), se genera en los afios siguientes a su publicacion,
fecha en la que se presenta la aplicacion normativa; mientras que, para
la investigacion y considerando la metodologia utilizada, el evento
analizado sucedio en los afios 2012, 2014 y 2016, siendo estos la base para
el calculo del CAR y a su vez las fechas de evento.

Asi, para cumplir con el objetivo de investigacion y siguiendo las
caracteristicas de wuna investigacion cuantitativa, se platean las
siguientes hipotesis de investigacion, buscando su comprobacion por

medio de las herramientas contabilométricas, consideradas como:
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Hi: Las modificaciones en el impuesto de renta soportado por las
reformas tributarias en Colombia impactan la creaciéon de valor
empresarial de las companias que cotizan en la BVC.

Ho (Nula): Las modificaciones en el impuesto de renta soportado por las
reformas tributarias en Colombia no impactan la creacion de valor
empresarial de las companias que cotizan en la BVC.

De esta manera, para continuar con el testeo de las hipdtesis y el analisis
de resultados, se utiliza como técnica de recoleccion de informacion la
busqueda de datos financieros publicados por las empresas que hacen
parte de la muestra, durante un periodo de tiempo comprendido entre
los afios 2012 al 2017. Dicha informacion se recolecta de las bases de
datos de las Superintendencias procedentes, la BVC, el software
Economatica, Bloomberg e informacién corporativa de las respectivas
{VA/AN FECA paginas web empresariales.

Asociacién Nacional de Facultades y
Escuelas de Contaduria y Administracién

Analisis de resultados y conclusiones

Con el fin de sustentar las hipotesis de investigacion y tener un primer
acercamiento de los datos recolectados, se realiz6 un analisis descriptivo
de cada variable seleccionada para evaluar su comportamiento e
identificar datos atipicos que alteren el promedio de la muestra.
Consecuentemente, después de caracterizar las variables, se procedi6 al
analisis de correlacion del objeto de estudio, que en este caso es el de
establecer el impacto de las reformas tributarias (impuesto de renta) en
la generacion de valor de las empresas que cotizan o cotizaron en la BVC
en el periodo de tiempo 2012-2017, por medio de un modelo de
regresion multivariable.

Analisis descriptivo de las variables

El andlisis estadistico descriptivo de la informacion se da como producto
de la recoleccion, ordenamiento y procesamiento de la misma y permite
realizar una interpretacion de los datos e identificar el comportamiento

\3\ a y naturaleza de las variables dependientes e independientes, partiendo
o C del analisis de la media y la desviacion presentadas en los estadisticos
de las variables (ver tabla 3).
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Inicialmente y para brindar un primer acercamiento al impacto de los
cambios en el impuesto de renta resultantes de las modificaciones de las
reformas tributarias, se realiza un analisis tomando como base el precio
de las acciones sin asumir el mismo como una medida de valor, sino
como un insumo para comprender si se generan fluctuaciones atipicas
en las rentabilidades de las acciones en el periodo en el cual se definio
el evento.

Asi, la variable dependiente CAR mide los retornos anormales
acumulados obtenidos a causa de un evento que puede impactar en el
retorno normal de un precio accionario y permite medir la volatilidad
en las acciones ya sea por su volumen transaccional o precio. Durante el
periodo de estudio, el CAR indica que los retornos esperados en las
empresas no presentaron una volatilidad significativa ante las reformas
tributarias (ver tabla 3), generando un CAR promedio de 0% para el afio

{VA/AN FECA 2014, que revela que el evento no motivé una fluctuacion de precios en
Lesreroloosiin o st el mercado; mientras que para los afios 2012 y 2016 el resultado de los

Retornos Anormales Acumulados arrojé una media de 58% y 2,4%
respectivamente, siendo estos valores poco significativos para expresar
que las empresas que cotizan o cotizaron en la BVC presentaron un
comportamiento anormal ante cada evento tributario que fuera
significativo, permitiendo concluir inicialmente que las reformas
tributarias no intervinieron significativamente en el normal desarrollo
del comportamiento financiero del precio de mercado de las acciones
durante el periodo de estudio.

Tabla 3. Estadisticos de las variables.

Evento 2012 Evento 2014 Evento 2016
Variables  Media Desy i_aci(')n N Media Des,vi_acién N Media Desy i_aci(')n N
tipica tipica tipica
CAR 0.058 0.160 11 -0.000 0.153 10 0.024 0.130 10
EVA 0.157 0.288 11 0.744 0.110 10 0.214 0.150 10
P/U 0.150 0.295 11 0.229 0.278 10 0.979 0.011 10
ROE 0.062 0.045 11 0.066 0.041 10 0.074 0.063 10
UPA 0.082 0.065 11 0.282 0.201 10 0.220 0.194 10

Fuente: Elaboracién propia con paquete SPSS.

Adicionalmente, con respecto a las variables independientes
seleccionadas para la investigacion, de acuerdo a los antecedentes
teoricos que indican que las mismas son representativas al momento de
medir la generacion de valor empresarial y segun los resultados
obtenidos, se resalta el resultado de la variable EVA, el cual, para los
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tres eventos analizados, indica que las empresas de la muestra crearon
valor dado que se genero rentabilidad en el negocio después de deducir
el costo total de capital (Hall & Brummer, 1999); mientras que el Precio
por Utilidad (P/U) indica que se presenta un precio alto en comparacion
con la utilidad por accién generada durante el periodo de tiempo
analizado, por lo que los inversionistas estan dispuestos a pagar mas
por cada peso de ganancias generado por la empresa (Martin & Trujillo,
2004). De igual manera, la variable ROE durante los tres eventos,
presentd una media positiva que indica que las empresas estan
generando utilidad neta después de impuestos con el capital que
invierten en la empresa los accionistas (Van Horme & Wachowics, 2010),
obteniendo un resultado de 6,2%, 6,6% y 7,4%, respectivamente por ano;
mientras que la Utilidad por Accion (UPA) presenta una utilidad
positiva por cada una de las acciones que las empresas poseen en
circulacion (Martin & Trujillo, 2004). De esta manera, el comportamiento

{VA/ANFEC A medio fue positivo, aunque con poca significancia, en los tres eventos
Wsoergeredmoniihe oo de las variables independientes consideradas en el estudio, lo cual

indica que las empresas de la muestra crearon valor durante el periodo
de tiempo analizado.

Tabla 4. Datos atipicos

Evento
Variable 2012 2014 2016
CAR - 1 -
EVA 4 - 2
P/U 2 2 -
ROE 1 1 -
UPA - - -

Fuente: Elaboracién propia

Asi mismo, al realizar el andlisis de las observaciones atipicas por medio
de diagramas de caja de bigotes para cada una de las variables (ver
grafica 2), se identifico que para los eventos 2012, 2014 y 2016 se
presentan datos atipicos. Para el caso del evento del 2012, se presentan
siete observaciones atipicas: cuatro en la variable EVA, dos en la
variable P/U y una en la variable ROE. Para el evento 2014 se
presentaron cuatro outlier: dos para la variable P/U y una para las
variables CAR y ROE, respectivamente. Por tltimo, para el evento 2016,
se presentaron dos observaciones atipicas en la variable EVA (ver tabla
4).
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Asi, las observaciones o datos atipicos son frecuentes en los estudios
estadisticos que tratan con datos relacionados con el andlisis de
mercados accionarios (Gutierrez, 2011), por lo que no fueron eliminadas
de la base muestral, ya que se queria analizar el comportamiento global
de los datos seleccionados, cumpliendo con los criterios de seleccion
poblacional para generalizar el efecto del evento analizado en toda la
poblacion objeto de estudio.

Los anteriores analisis estadisticos permiten concluir que se acepta la
hipotesis nula de que no existen retornos anormales derivados de las
reformas tributarias, ya que los resultados en el caso de los tres eventos
analizados presentan tendencias cercanas a 0.0, es decir, el impacto del
evento seleccionado en la volatilidad del precio de las acciones es nulo
0 poco significativo. Sin embargo, esta conclusion solo puede ser
confirmada desde una perspectiva global; considerando conjuntamente
{VA/ANFEC A todas las variables en estudio a través del modelo de regresion
ARcHsiin NacaTut e Saoasiny multivariable.

Escuelas de Contaduria y Administracién

Analisis multivariable por evento para el periodo 2012 — 2017

Considerando que el andlisis multivariable ayuda a analizar el
comportamiento de la variable dependiente segin se comporten las
variables independientes, ademads que ayuda a controlar explicitamente
los factores que afectan la variable dependiente (Wooldridge, 2006) y
con el fin de cumplir con el objetivo de la investigacion y dar respuesta
de la misma, se realiz¢ el analisis del modelo de regresion multivariable
(ver ecuacion 6), para evaluar la hipotesis principal (Hi), la cual
menciona que los cambios en el impuesto de renta soportados por las
reformas tributarias en Colombia impactan la creacién de valor
empresarial de las companias que cotizan en la BVC durante los afios
2012-2017.

Siendo considerado para el andlisis el modelo de regresion
multivariable (ver ecuacion 6) donde se relaciona el CAR (variable
dependiente) con las variables independientes de valor definidas y
\ag soportadas segtn la literatura.
vl B

Ecuacién 6. Modelo de Regresion multivariable.

CARi,J: Bo + Bl x EVA + Bz X PU+ Bg X ROE + ,84 X UPA
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Donde i,j indica la compania y el afio de estudio.

De esta manera, con el fin de valorar el poder de explicacion del modelo
de regresion multivariable, se evalta el coeficiente R? el cual muestra
cuanto de la varianza del CAR es explicado por las variables
independientes definidas en la tabla 2. Asi, considerando un R? para
cada uno de los eventos analizados a un nivel de significancia del 10%,
se observa que para el caso del evento 2012, las variables independientes
explican en un 52% los cambios en el valor de los retornos normales
acumulados del modelo, para el evento 2014 explican en un 47%, para
el evento de 2016 explican en un 60% y para el periodo 2012-2017
explican un 11% los cambios en el CAR (Ver tabla 5).

Tabla 5. Coeficientes del modelo de regresion.

™~ Evento R R?  R?Ajustado Std. Error S\lljaiglc?r-m
WANFECA O ek 0L 0.52 0.19 0.14 1.56
EecuosdeConaduria  Admimstc.n 2014 0.68 0.47 0.04 0.15 1.62
Sl T 0.60 0.28 0.11 2.00
20122019, .0:23 0.11 20.03 0.15 1.59

Fuente: Elaboracién propia con paquete SPSS

En un primer momento se puede decir que un R? pequeno refleja la
dificultad de predecir resultados con alta precisiéon respecto a los
cambios en los retornos anormales acumulados, dado que cuando un R?
se acerca a cero, significa que las variables independientes no explican
el comportamiento de la variable dependiente (Favero, Belfiore, Lopes,
& Chan, 2009); sin embargo, aunque el poder explicativo de los modelos
por evento sea pequefnio, no necesariamente indica que el modelo
utilizado sea poco util o no explique adecuadamente el fenémeno
analizado, ya que, segin lo citado por Gutiérrez (2011, pag. 98),
Wooldridge sefala que un R? pequeto es caracteristico de los estudios
relacionados con las ciencias sociales, en las cuales se hace dificil
anticipar los comportamientos individuales de las variables
independientes sobre la variable dependiente. Por este motivo, los
modelos de los eventos de 2012, 2014, 2016 y el periodo 2012-2017, son
de confianza en el sentido en que se puede afirmar que son
significativos.
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Para dar sustento a la conclusion anterior, se analizé el grado de
significancia del modelo de regresion para cada uno de los eventos, de
acuerdo a un nivel de significancia estadistica del 5% (ver tabla 6), con
esta prueba se pretende probar si las variables independientes explican
o no el comportamiento de la variable dependiente, siempre y cuando
el resultado sea superior al 5% definido (Wooldridge, 2006).

Tabla 6. Significancia del modelo de regresion.

Evento F Sig.
2012 1.60 0.29
2014 1.09 0.45
2016 1.86 0.26
2012-2017 0.81 0.53
Fuente: Elaboracién propia con paquete SPSS.
HA
W/ANFECA ' , '
Lesreroloosiin o st Asi, en la tabla ANOVA (Analysis of variance) que se muestra en la tabla

6, se presentan los resultados de la significancia del modelo para los 3
eventos analizados y para el conjunto de datos que se agrupa desde el
ano 2012 hasta el afio 2017. En el caso del evento 2012 la Sig F=0,29>0,05,
en el evento 2014 Sig. F=0,45>0,05, en el evento 2016 Sig. F=0,26>0,05 y
para el periodo 2012-2017 Sig. F= 0,53>0,05; lo cual indica que ninguna
de las variables independientes consideradas en el modelo es
significativa para explicar el comportamiento de los retornos anormales
acumulados en ninguno de los eventos planteados y atin mas para el
periodo de evaluacion.

Igualmente, considerando el andlisis correlacional de las variables (ver
tabla 7), se evidencia que las variables no tienen una relacién lineal
significativa con el retorno anormal acumulado, lo que quiere decir que
las variables de valor independientes no explican, partiendo de un
supuesto de modelo lineal, los cambios en el CAR procedentes de los
cambios en el impuesto de renta.
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Tabla 7. Andlisis de correlacion
CAR EVA PU ROE UPA

CAR Corr. Pearson 100 - 024 - 005 - 0.00 0.06
Sig. 0.19 0.78 0.98 0.74

EVA Corr. Pearson 100 - 0.26 0.23 0.33
Sig. 0.16 0.21 0.07

PU Corr. Pearson 1.00 0.18 0.04
Sig. 0.33 0.85

ROE Corr. Pearson 1.00 0.07
Sig. 0.72

UPA Corr. Pearson 1.00
Sig.

Fuente: Elaboracion propia con paquete SPSS.

Adicionalmente, se realizan con la ayuda de SPSS, los test de validacion
de los supuestos del andlisis de regresion para el periodo 2012-2017, con

A § -
\WANFECA el fin de dar sustento al desarrollo del modelo de regresion
Escuas e Comadurs y Admimaiacin multivariable y evaluar si las variables cumplen con la hipdtesis de

normalidad, homocedasticidad, autocorrelacion y multicolinealidad de
los residuos, verificadas por medio del test Kolmogorov-Smirnof,
Pesaran-Pesaran, Durbin-Watson (ver tabla 5) y andlisis de las variables
VIF y tolerancia (Ver tabla 8), respectivamente.

Tabla 8. Tests del modelo.

Premisa Test Estadistico Sig. T Evaluacién
. Se acepta hip6tesis nula
No!’malldad dedlos Kolmogorov-Smirnov (K-S) 0,44 0,99 para normalidad de
residuos )
residuos
X Se acepta hip6tesis nula
Homoc_edastludad & Pesaran-Pesaran 0,13 0,72 para homocedasticidad de
los residuos y
los residuos
Ausqiciaioe Ausencia de correlacion
correlacion entre los  Durbin-Watson 1,59 b . :
y entre los residuos
residuos

Multicolinealidad de Méximo VIF-Minima
variables 1,34 - 0,75 - Multicolinealidad aceptable

g : Tolerancia
independientes

Fuente: Elaboracién propia con paquete SPSS.
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Teniendo en cuenta los resultados de los test realizados (ver tabla 8), con
el fin de validar los presupuestos del modelo de regresion lineal
multivariable y dar un sustento adicional a los resultados mostrados
anteriormente, luego de evaluar el test K-S se tiene como resultado un
estadistico de 0,44 con una significancia del 0,99, que segun Corrar
(2007), como la significancia del estadistico es mayor a 0,05 (Sig. T =
0,99>0,05), entonces los residuos de las variables se encuentran
normalmente distribuidos.

Adicionalmente, segiin el test de Pesaran-Pesaran, se concluye que los

datos no son heterocedasticos, es decir, la varianza de los residuos no es

constante para las variables independientes teniendo en cuenta que la

significancia del test es mayor a 0,05 (Sig. T = 00,72>0,05). Ademas, se

evidencia que entre las variables explicativas del modelo no existe

autocorrelacion, pues el resultado del mismo para el periodo de analisis

{VA/ANFEC A muestra un resultado igual a 1,59, el cual esta cercano a 2, valor que es

Lesreroloosiin o st aceptado para confirmar la no existencia de autocorrelacion (Favero,
Belfiore, Lopes, & Chan, 2009).

Por ultimo, la multicolinealidad de las variables, evaluada por medio
del VIF y la tolerancia, estadisticos aproximadamente cercanos a una
unidad, muestra que entre las variables explicativas no existen
problemas de multicolinealidad significativos que inhabiliten el modelo
de regresion (Hair, 2005), lo cual da a entrever que las variables
explicativas no tienen fuertes correlaciones entre ellas, reforzando la
pertinencia del modelo.

En conclusién y como se evidencia en los analisis estadisticos y en el
modelo de regresion multivariable, teniendo en cuenta las correlaciones
y los tests de presupuestos de andlisis de correlacion, la hipotesis
principal (Hi) es rechazada, por ende se toma como correcta la hipodtesis
nula, la cual menciona que el impuesto de renta no impacta en la
generacion de valor de las compafias de la muestra en el periodo 2012-
2017; comenzando por los resultados obtenidos para el CAR, donde se
evidencia que los retornos de las acciones no presentan alteracion
significativa a consecuencia de las modificaciones dadas en el impuesto
de renta a partir de los cambios en la normatividad tributaria
colombiana.
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En lo que respecta al analisis correlacional, se observd la poca
significancia estadistica existente entre el CAR como variable
dependiente y las variables de generacion de valor de las empresas que
se plantearon en el modelo economeétrico. Lo anterior indica que, en el
caso de la presente investigacion, las modificaciones en el impuesto de
renta soportadas por las reformas tributarias sucedidas durante los afios
2012 al 2017 en Colombia no afectaron la creacion de valor empresarial
de las companias que cotizan en la BVC y componen la muestra, pues
en términos generales, los cambios en el impuesto de renta sustentados
en las normas tributarias para las empresas cotizantes no dan lugar a
modificaciones sustanciales (Gémez & Steiner, 2015) que logren afectar
en gran medida sus finanzas y por ende la generacion de valor.

Con el fin de dar mayor alcance y ampliar las posibilidades de la
presente investigacion, se recomienda en futuros analisis considerar un
A : i : - .
modelo no lineal y evaluar la hipdtesis considerada en un ambito
\W/ANFECA _ , TS P i
el o Crsemt latinoamericano con el fin de obtener una muestra de mayor amplitud.

Escuelas de Contaduria y Administracién
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