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INTRODUCCION

Desde su origen, la recaudacién de impuestos ha sido un tema
controvertido porque implica la apropiaciéon del Estado de una
parte del ingreso generado por la sociedad. La recaudacion de
impuestos es una de las tareas “mas densas y complicadas del
quehacer gubernamental en cualquier época y lugar del mun-
do desde que existe el Estado propiamente dicho” [Aboites y
Unda, 2011: 10].

Mediante el cobro de impuestos, el Estado obtiene los ingre-
sos necesarios para brindar servicios publicos a la poblacién,
e implementar politicas de fomento econémico y promociéon
de la inversién que deriven en mayor bienestar para la socie-
dad. De esta manera, se justifica la necesidad de que los pai-
ses cuenten con un sistema tributario moderno, equitativo y
proporcional, para que el Estado tenga los recursos suficientes
con los cuales cumplir dichas responsabilidades.

IMPUESTO SOBRE LA RENTA CORPORATIVO

El tema de los impuestos, la forma en como se puede estudiar
y el debate que surge de su aplicacién, es tan amplio como los
tipos de gravamenes que existen y las politicas tributarias que
se puedan derivar de estos.

Desde luego, el impuesto sobre la renta (ISR) corporativo
también es objeto de multiples discusiones. El origen de estas
se centra, por un lado, en su influencia sobre la inversién y el
crecimiento econémico y, por otro, en los precios y la distribu-
cién del ingreso.

(13]



Se argumenta que tasas altas de ISR corporativo podrian re-
ducir el atractivo de un pais para atraer capital extranjero [OCDE,
2018: 32] y desincentivar la inversién doméstica. Al respecto, el
expresidente de Estados Unidos, Donald Trump, plante6 la ne-
cesidad de reducir la tasa de ISR corporativa con el propodsito de
atraer mayor inversion a Estados Unidos, mantener el empleo,
y recuperar su ventaja competitiva [Navarro, 2017].

Sin embargo, hay evidencia de que paises que atraen mon-
tos importantes de capital, tienen altas tasas de ISR para em-
presas o corporaciones [Calva, 2018: 12]. Por ejemplo, las
tasas aplicadas de impuesto a personas morales en 2017 fue-
ron de 35 % en Estados Unidos y 33 % en Francia [ocDE, 2017]
y ocuparon en el mundo el primer y octavo lugares, respectiva-
mente, en atraccion de inversion extranjera directa. Es decir,
al parecer, altas tasas de ISR corporativo no alteran nila com-
petitividad de las naciones, ni la localizacién o residencia de
las empresas y, por tanto, no influyen en las decisiones de in-
version, porque estas dependen de otros factores.

Bajo otra logica, se afirma que el impuesto corporativo no
afecta la inversion porque los empresarios tienen la posibilidad
de trasladar el costo de los impuestos a los precios, es decir, al
consumidor final, en cuyo caso el poder redistributivo de este
impuesto funciona en sentido opuesto a la 16gica de promover la
equidad, al recaer en los deciles de ingresos mas bajos. En otras
palabras, el traspaso del impuesto corporativo a los precios im-
plica el pago de un sobreprecio por los bienes adquiridos, inclu-
so por aquellos que mantienen una tasa del impuesto al valor
agregado (IVA) cero o estan exentos de impuestos (como alimen-
tos y medicinas), que modifican la capacidad de consumo, sobre
todo de los estratos de ingresos que dedican un alto porcentaje
de su renta al consumo de bienes basicos.

Sin embargo, bajo otra visién, el impuesto corporativo pue-
de proveer de recursos para redistribuir el ingreso y de esta
manera tener un efecto positivo sobre la inversién. Por tanto,
el incremento en la recaudacién del impuesto corporativo, en
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la medida en que impulsa el gasto del gobierno, genera expec-
tativas favorables sobre las ganancias y el empleo, lo que im-
pulsa la rentabilidad de la inversion, teniendo un efecto final
positivo sobre la demanda y la inversion.

OBJETIVO DE LA INVESTIGACION

México no ha estado exento de este debate. Las caracteristicas
de su estructura fiscal, es decir, su reducida recaudacién respec-
to del tamano de su economia y sus necesidades de gasto, auna-
da a su alta dependencia de los ingresos petroleros han llevado a
las autoridades fiscales a buscar nuevas fuentes de recursos pu-
blicos. Si bien se ha cuestionado el impuesto sobre el ingreso de
las empresas como una alternativa viable para incrementar la
recaudacion, no se ha profundizado en el estudio de la influencia
de este impuesto sobre la inversién; por ello, este trabajo busca
aportar elementos analiticos y empiricos sobre tal debate.

El objetivo de esta investigacion es analizar la relacion en-
tre el impuesto sobre la renta corporativo y la acumulacién
de capital, asi como mostrar evidencia de los mecanismos que
emplean las empresas para reducir su carga fiscal y que les
permiten que dicho impuesto no tenga influencia negativa so-
bre la inversion.

Esta investigacion parte de las siguientes hipdtesis:

1. Las decisiones de inversién se toman con base en los mar-
genes de ganancia, por lo que el impuesto sobre la renta
corporativo no tiene efecto negativo sobre la inversién; por
el contrario, un incremento en la recaudacién de este 1m-
puesto promueve la inversién en la medida en que se des-
tina a un mayor gasto publico, lo cual genera expectativas
de mayores ganancias para los empresarios, lo que crea un
circulo virtuoso.

2. La planificacién fiscal y el acceso a los incentivos fiscales
que otorga el Estado brinda a los empresarios, sobre todo
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de las grandes empresas, la oportunidad de reducir, o in-
cluso eliminar, su carga impositiva, haciendo que la obliga-
ci6én fiscal no inhiba la inversion.

Con el propésito de cumplir con este objetivo y evaluar las
hipétesis, este trabajo se divide en dos partes. La primera par-
te se compone de dos capitulos; en el primero se presenta la
discusion teodrica de la relacién entre el impuesto sobre la ren-
ta corporativo y la inversion, y se analizan las caracteristicas y
la importancia del gobierno corporativo y la planificacién fis-
cal en la reduccién de la carga tributaria.

Iniciamos la exposicién con los modelos mas convencio-
nales que argumentan la existencia de mercados de capital
perfectamente competitivos y sin restricciones en el acceso al
financiamiento [Harberger, 1962], la importancia del finan-
ciamiento con retencion de utilidades [King, 1974a y 1974b],
pasando por los que reconocen la importancia de la estructu-
ra de capital [Modigliani y Miller, 1963], seguidos de aque-
llos que sefialan la relevancia de la restriccién financiera y
la deducibilidad del 1sr [Fazzari et al., 1988], finalizando con
Kalecki [1977] y Kaldor [1963Db], autores que sefialan la exis-
tencia de mercados de competencia imperfecta y financia-
miento con base en margenes de ganancia, y que resaltan la
importancia de la tasa de ganancia en la determinacion de la in-
version. Posteriormente se describen las caracteristicas de la
planificacién fiscal.

En el segundo capitulo se muestran los resultados de los
trabajos de investigacion que tienen como objetivo encontrar
evidencia sobre la influencia del impuesto sobre la renta en la
inversion.

En la segunda parte, en el tercer capitulo se evaltia la im-
portancia del impuesto sobre la renta corporativo en la estruc-
tura tributaria en México. En el cuarto capitulo se compara
la evolucién del impuesto sobre la renta corporativo en Mé-
xico respecto de una muestra de paises integrantes de la

16



Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémi-
cos (OCDE).

En el quinto capitulo se propone un modelo econométrico
para mostrar la influencia de impuesto sobre la renta corpora-
tivo en la determinacién de la inversiéon en México. En el sex-
to capitulo se evalda el alcance de la planificaciéon fiscal en
la determinacién de la carga tributaria para México, a partir
de la informacién publicada por el Sistema de Administracién
Tributaria.

Por dltimo se presentan las conclusiones.
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PRIMERA PARTE






|. DETERMINANTES DE LA INVERSION EN MODELOS
QUE INCLUYEN EL IMPUESTO SOBRE LA RENTA
CORPORATIVO

Ante la diversidad de visiones respecto de la relacién entre el
1mpuesto sobre el ingreso corporativo y la inversion, el objetivo
de este capitulo es presentar un analisis tebrico de la influen-
cia del impuesto sobre la renta en las decisiones de inversion
de las empresas en modelos agregados, desde el enfoque de
quienes pagan los impuestos, los empresarios, y analizar la fi-
gura de gobierno corporativo como una estructura capaz de
influir en la relacién entre impuestos sobre el ingreso y la in-
version a partir de la planificacidon fiscal. Dicho analisis resul-
ta fundamental para contar con el sustento tedrico necesario
con objeto de evaluar si este impuesto es capaz de alterar las
decisiones de inversion.

Son muchos los elementos que deben atenderse para eva-
luar dicha relacién. En este capitulo se considerd importante
presentar dos enfoques: por un lado, el que agrupa las teo-
rias que coinciden en la existencia de mercados de competen-
cia perfecta en las que el costo de capital es un determinante
fundamental en las decisiones de inversion, y en las que se in-
cluyen los impuestos como un componente de este costo. De
esta manera, en el primer apartado de este capitulo se presen-
ta el enfoque que agrupa la visién convencional de Harberger
[1962], King [1974a y 1974b], Modigliani y Miller [1963] y Fa-
zzarl et al. [1988]. Si bien en su analisis estas teorias resaltan
la importancia del costo del capital, derivan conclusiones di-
ferentes en torno a la influencia de los impuestos sobre la in-
version, debido a que plantean supuestos distintos respecto
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del acceso y de las fuentes de financiamiento de esta, asi como
sobre la posibilidad de que las empresas accedan a incentivos
fiscales que faciliten la reduccién o incluso la anulacion de la
carga fiscal. Es decir, bajo este enfoque, aunque el costo de ca-
pital es la base del anélisis, la influencia de los impuestos so-
bre la inversién se deriva de los supuestos sobre fuentes de
financiamiento (nhueva emisién de acciones, deuda y beneficios
retenidos), y destino de los beneficios (pago de dividendos, in-
gresos por intereses, retencién de ganancias y recompra de ac-
ciones), lo cual provoca efectos diferenciados de los impuestos
sobre la inversién. A estos supuestos se suman las considera-
ciones sobre la presencia o no de certidumbre, asi como las que
se hacen en relacion con las deducciones, subsidios y concesio-
nes fiscales.

Por otro lado, en el segundo apartado del capitulo se pre-
sentan las teorias de Kalecki [1977] y Kaldor [1963], quienes
contemplan mercados de competencia imperfecta, en los que
las decisiones de inversion se toman con base en la tasa de ga-
nancia esperada y el comportamiento de la demanda, y en las
que la distribucién del ingreso se puede modificar debido a la
posibilidad de trasladar el impuesto a los precios.

En el tercer apartado de este primer capitulo se revisan
las caracteristicas y la evolucion del gobierno corporativo, asi
como su relacién con la planificacién fiscal.

Al final se presentan las conclusiones.

EL cOSTO DE CAPITAL COMO DETERMINANTE DE LA INVERSION

En este apartado se revisan las teorias que en el desarrollo
de sus modelos de inversién incluyen la presencia de impues-
tos, donde, ademas, se suponen mercados de competencia per-
fecta, en los que la acumulacién de capital esta determinada
fundamentalmente por el costo de capital. Asi se inicia con la
revision del enfoque convencional, mas general, continuando
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con las teorias de Harberger, King y Modigliani y Miller. Pos-
teriormente se presenta la teoria de Fazzari, Hubbard y Pe-
tersen, autores que ademas de considerar los impuestos y el
costo de capital en su modelo sobre determinantes de la inver-
s16n, incorporan nuevos supuestos al andlisis como la existen-
cia de mercados de competencia imperfecta, acceso restringido
al financiamiento e incertidumbre.

Antes de analizar cada teoria, conviene definir al costo de
capital, concepto que se incluye en todos los modelos que se re-
visaran en la primera parte de este capitulo. De acuerdo con
Casarin [2006: 1], el costo de capital es “El rendimiento mi-
nimo que debe generar un proyecto o una empresa para que
los inversionistas estén dispuestos a invertir en el proyecto o
comprar parte de la empresa”. Emery y Finnerty [2000] lo de-
finen como “La tasa de rendimiento requerida para los pro-
yectos en los que una empresa tiene participacién con el fin de
mantener su valor y atraer fondos”; Dumrauf sefiala que “es
el costo de oportunidad de otras alternativas de inversiéon con
riesgo similar, asi como el costo de los recursos con que la em-
presa se financia, que puede ser por medio de recursos propios
o de terceros los cuales tienen riesgos y tratamientos fiscales
diferentes” [Dumrauf, 2010]. Estas definiciones se retoman
del trabajo de Moscoso y Septlveda [2014].

El costo de capital es el rendimiento minimo por el cual
el empresario estaria dispuesto a arriesgarse a invertir, di-
cho costo se vincula con el costo de financiamiento y el costo
de oportunidad del empresario al destinar su capital a la in-
version en otro tipo de activos. Se debe advertir que la defini-
cién e importancia de dicho costo para la determinacion de la
inversion varia segun los supuestos establecidos en cada teo-
ria [Casarin et al., 2006: 1; Emery y Finnerty 2000; Dumrauf,
2010: 392 (esta definicién se retoma del trabajo de Moscoso y
Sepulveda [2014]).
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TEORIA CONVENCIONAL: MERCADOS DE CAPITAL PERFECTAMENTE
COMPETITIVOS, AUSENCIA DE RESTRICCIONES FINANCIERAS
Y CERTIDUMBRE

Desde la perspectiva del pensamiento econémico convencional,
las decisiones de inversion se realizan en un marco en el que
los mercados de capitales son perfectamente competitivos y hay
condiciones plenas de certidumbre. No existen restricciones fi-
nancieras; si una empresa esta dispuesta a pagar el coste del
capital, es decir, la tasa de interés, los mercados financieros fa-
cilitaran los fondos [Mankiw, 2000: 593]. La tasa de interés es
un costo contemplado, incluso un costo de oportunidad, ya que,
si no se recurriera a un préstamo, representaria el coste de per-
der los intereses que se podrian haber obtenido al depositar en el
banco el dinero que se decidi6 destinar a financiar la inversién.

Las corporaciones tomaran las decisiones de inversiéon ba-
sandose en la maximizacién de sus beneficios. De esta manera
determinan el monto de la inversion en cuanto a evaluar la re-
lacion entre el producto marginal del capital, entendido como la
cantidad de produccién adicional obtenida cuando se incremen-
ta la cantidad de capital en una unidad, y el costo de capital.

Bajo esta vision, el costo de capital se determina median-
te la tasa de interés, el impuesto corporativo y la depreciacion.
Es decir, el empresario basa su comportamiento optimizador
en funcién de la trayectoria de la tasa de interés, los precios
del capital, las politicas tributarias y el incremento del pro-
ducto que se obtiene al aumentar una unidad de capital [Jor-
genson, 1963, en Cerda y Larrain, 2005: 259].

De manera especifica, un decremento de la tasa de interés
real reduce el coste del capital; por tanto, aumenta la cantidad
de beneficios generados por la propiedad de capital y los incen-
tivos para acumular méas. De igual forma, un incremento de la
tasa de interés real eleva el coste del capital y lleva a las em-
presas a reducir su inversion, por lo que la curva que relacio-
na la inversién con el tipo de interés tiene pendiente negativa.
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Por otro lado, la tasa de impuesto corporativo incrementa el
costo del capital y por esto afecta de forma negativa a la inver-
sién [Jorgenson, 1963, en Cerda y Larrain, 2005: 259].

La conclusién de este modelo, en el cual se supone infor-
macién completa y acceso al capital externo a la empresa sin
restricciones, es que la variacién de la inversion depende de la
diferencia entre el producto marginal del capital y el coste del
capital. Si el producto marginal del capital (PMC) es superior al
coste del capital, a las empresas les resulta rentable aumen-
tar su stock de capital y viceversa [Mankiw, 2000: 585]. En
este sentido, si los impuestos se incrementan, también lo hara
el costo de capital, y si se mantiene constante el pMc, entonces
no habra incentivos para incrementar el stock de capital. Es
decir, el efecto de los impuestos sobre la inversion es negativo.

HARBERGER: DOBLE TRIBUTACION Y DEDUCIBILIDAD

Al interior de este criterio se sefiala que la inversién se pue-
de financiar por medio de emisién de acciones o con deuda a la
que se tiene acceso sin restricciones; ademas, la empresa tiene
la posibilidad de deducir la deuda. Supuestos fundamentales
que condicionan el efecto de los impuestos sobre la inversion.
De acuerdo con Sinn, los inversionistas deben comparar
el beneficio (obtenido por los accionistas en forma de dividen-
dos) resultante de inyectar una unidad monetaria adicional a
la empresa (por la via de acciones recién emitidas), con los ren-
dimientos que hubiera obtenido al haber invertido su dinero en
bonos. De esta manera, se senala, los accionistas estaran dis-
puestos a inyectar fondos a la empresa hasta que el rendimien-
to recibido por las inversiones realizadas en la empresa iguale
la inversién en bonos en ausencia de impuestos. Es decir, las de-
cisiones de inversién se toman a partir de la comparacién entre
el rendimiento esperado de la inversion corporativa y el rendi-
miento que hubieran obtenido al invertir su dinero en bonos.
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Sin embargo, si se supone que los beneficios distribuidos
estan sujetos a impuestos corporativos T4 y adicionalmente a
un impuesto personal Tg, (es decir, estan sujetos a una doble
imposicion), en tanto que los ingresos por intereses solo estan
sujetos a un impuesto personal T,, entonces, los proyectos de
inversién marginales se determinaran por la igualdad entre el
dividendo neto de todos los impuestos y la tasa de interés neta
de impuestos personales [Sinn, 1990: 3-4].

Es decir, las empresas invertiran hasta el punto en que:

T [1-Tq] [1-Tgp] =2 [1-T]]

Suponiendo que la tasa de impuesto personal sobre benefi-
cios distribuidos es igual a la tasa de impuestos personal apli-
cada a los intereses.

Tap=T;

Entonces,

1[l-Tg] =1

De esta manera, el costo de capital seria
1=1/[1-14]

Asi es claro que el costo del capital excedera la tasa de in-
terés de manera significativa. En este caso, el costo de capital
se ve afectado por la doble tributacidn, es decir, el rendimiento
requerido para realizar la inversion es superior a la tasa de in-
terés. Ante tal situacion, se advierte, la inversién corporativa
podria ser estimulada por medio de un recorte en el impuesto
corporativo o personal sobre los beneficios distribuidos.

Cuando el costo de capital supera la tasa de interés, el in-
versionista debe recurrir al financiamiento con deuda, pues
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desde esta vision se supone la deducibilidad de los intereses
de la deuda, lo que permite que se reduzca el costo del capi-
tal. En este sentido, un proyecto de inversién marginal finan-
ciado con deuda no seria afectado por los tipos impositivos, y
el costo del capital seria igual al tipo de interés de mercado
[Oberhauser, 1963: 67-68, tomado de Sinn, 1990: 4]. En este
caso, aunque los impuestos reducen los dividendos cuando
son positivos, no los hacen negativos. Por tanto, la deducibili-
dad hace que todos los proyectos de inversién que vale la pena
llevar a cabo en ausencia de impuestos, conserven esta propie-
dad pese a los impuestos.

De esta vision se debe destacar que la existencia del grava-
men sobre ingresos corporativos, al afectar el costo del capital
tiene las siguientes consecuencias: 1) distorsiona las decisio-
nes de inversién hechas por las corporaciones, al hacer mayor
al costo del capital respecto de la tasa de interés. Sin embar-
go, la posibilidad de recurrir al endeudamiento y deducir los
intereses de la deuda permite que los inversionistas puedan
reducir el costo de capital e igualarlo a la tasa de interés. De
ahi que el efecto de los impuestos sobre la inversién pueda ser
neutralizado gracias al supuesto de deducibilidad de la deuda;
y 2) la doble tributacién sobre el ingreso de acciones corpora-
tivas hace subir el costo del capital social (es decir, las aporta-
ciones que hacen los accionistas a la empresa), lo que provoca
una redistribucién de la inversion real fuera del sector empre-
sarial [Birch,1994: 452].

KING: TASAS DE IMPUESTOS DIFERENCIADAS Y FINANCIAMIENTO
CON RETENCION DE UTILIDADES

Cabe senalar que tanto Harberger como King suponen la
presencia de doble tributacion, es decir, la coexistencia del
1mpuesto sobre el ingreso corporativo y de impuestos perso-
nales sobre dividendos y ganancias de capital. Aunque ambos
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examinan como la doble tributacion puede distorsionar las fi-
nanzas corporativas y la inversién, una de las diferencias fun-
damentales entre el enfoque de Harberger y el de King es que
el primero supone que las empresas se financian mediante ac-
ciones y deuda, y senala que la emisién de acciones es una
importante fuente de financiamiento. En tanto que King,!
precursor de la llamada nueva visién, resalta, ademaés, la po-
sibilidad de que la retencién de utilidades sea una fuente im-
portante de financiamiento, lo cual no fue considerado por la
vision anterior [King, 1974, tomado de Sinn, 1990: 6].

Es decir, un elemento que caracteriza a King es que los di-
videndos pagados remplazan a la nueva emision de acciones
como fuente marginal de financiamiento del capital, porque se
supone que la tasa de impuesto personal sobre ganancias de
capital es menor que la que corresponde a la de dividendos, y
la tasa de impuesto sobre la renta a las ganancias retenidas es
diferente a la de las distribuidas. De tal forma que la empresa
minimizara los costos de financiarse con acciones, basindose
Unicamente en las utilidades retenidas como la fuente margi-
nal de financiacién de capital [Birch, 1994: 427].

Asi, los accionistas estaran dispuestos a que la empresa
aumente la cantidad de ganancias retenidas a expensas del
pago de dividendos, que de otro modo recibirian, y destinarlas
al financiamiento de la inversién, si consideran que la tasa de
inversion es lo suficientemente alta como para generar dividen-
dos futuros superiores a los ingresos por intereses que hubieran
ganado de haber recibido los dividendos retenidos e invertirlos

L “Probablemente, el primero en analizar el costo del capital consistentemen-
te en el caso de las retenciones de ganancias fue King [1974a, 1974b, 1977]. Sus
contribuciones iniciaron una nueva literatura que incluye las contribuciones de
Bradford [1980, 1981], Auerbach [1979], Fullerton y King [1984], Edwards y Keen
[1984], Sinn [1985] y muchos otros. El elemento comtn de esta literatura, que pron-
to fue etiquetada como la ‘nueva visién’, fue que permitia que los dividendos rete-
nidos reemplazaran las nuevas emisiones de acciones como una fuente marginal de
financiacién de capital” [Sinn, 1990: 6].
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en bonos [Sinn, 1990: 7]. Bajo esta vision, el financiamiento con
retencién de utilidades resulta mas barato y redituable.

Por consiguiente, al no repartir los dividendos, los accionis-
tas se libraran de pagar impuestos mas altos por recibir divi-
dendos y en cambio podran recibir en el futuro ganancias de
capital ligeramente gravadas sobre acciones, aumentando asi el
valor de mercado de las acciones en circulacion de las empresas.
Una empresa que busca el provecho de sus accionistas debe pro-
curar mantener todas las ganancias para financiar las inversio-
nes rentables y pagar solo el resto como dividendos. Segtn esta
visién, la empresa inicamente recurrira a nuevas emisiones de
acciones cuando no pueda financiar todos los proyectos de inver-
sién rentables mediante deuda o retenciones [Birch, 1994: 434].

En este caso, el efecto de los impuestos sobre la inversion
sera diferenciado. Es decir,

la doble imposicién de los dividendos constituira un problema
para las empresas jovenes y en expansiéon que todavia no ob-
tienen ganancias suficientes para poder satisfacer sus necesi-
dades de financiamiento de capital mediante retenciones [véase
Sinn, 1991, tomado de Birch, 1994: 434]. En cambio, para las
sociedades maduras, el impuesto sobre los dividendos persona-
les no aumentara el costo del capital.? La doble imposicién de
los dividendos simplemente se capitalizara en precios de accio-
nes mas bajos. Este efecto de capitalizacion garantiza que los

2 Birch explica, “un ejemplo simple puede ayudar a ilustrar por qué el impuesto
al dividendo no aumenta la tasa de rendimiento requerida en la inversién corpo-
rativa financiada por retenciones: supongamos que la empresa decide retener 100
coronas adicionales e invertirlos en un proyecto de un ano que rinde un 10 % tasa
de rendimiento después del impuesto de sociedades. Si el impuesto personal sobre
dividendos es del 50%, los accionistas renunciaran a un ingreso neto por dividendo
de 0.5 X 100 = 50 coronas en el afio de inversién, pero el afio siguiente recibiran un
dividendo neto de 0.5 X 1.1 x 100 = 55 coronas cuando se paguen los ingresos del
proyecto de inversiéon. Obviamente, los accionistas obtuvieron un rendimiento neto
de (55-50) / 50 = 10 % sobre la pérdida de ingresos en el primer afio, correspondiente
a la tasa de rendimiento después del impuesto de sociedades, pero antes del im-
puesto sobre dividendos” [Birch, 1994: 434].
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inversores sigan siendo capaces de obtener un rendimiento com-
petitivo de las acciones a pesar de que la carga fiscal total sobre
los beneficios distribuidos de las empresas excede la tasa de im-
puesto sobre los ingresos por intereses [Birch, 1994: 434].

MoDIGLIANI Y MILLER: MERCADOS PERFECTAMENTE COMPETITIVOS,
AUSENCIA DE RESTRICCIONES FINANCIERAS E INCERTIDUMBRE

Al igual que en los modelos anteriores, en la primera fase del
modelo de Modigliani y Miller [1958: 268], 1a estructura finan-
ciera de la empresa no es relevante en ausencia de impues-
tos. En este caso, el valor de una empresa no varia si decide
financiarse con acciones o con deuda. Sin embargo, una ver-
si6n mas terminada del modelo sobre la estructura de capi-
tal de Modigliani y Miller reconoce la presencia de impuestos
y, bajo este supuesto, la estructura de capital o de financia-
miento si modifica el valor de la empresa, asi como el costo de
capital. Entonces la estructura financiera se vuelve importan-
te en la determinacion de la relacién entre los impuestos y la
inversion.

Para entender la importancia de esto, se debe considerar
que este modelo desarrolla una teoria de la inversién de la
empresa bajo un enfoque de equilibrio parcial, en el que ade-
mas de incluirse los impuestos, se considera que no hay depre-
ciacién, las utilidades son constantes a lo largo del tiempo, el
mercado de capitales es perfectamente competitivo, y se con-
templan condiciones de incertidumbre [Modigliani y Miller,
1958: 264-267].

Bajo estos supuestos, las empresas pueden recurrir al fi-
nanciamiento via emision de acciones, por las que tendran que
pagar dividendos, o podran financiarse con deuda por la que
tendran que pagar una tasa de interés. Modigliani y Miller se-
nalan que en presencia de impuestos, el valor de una empre-
sa que recurre al financiamiento con deuda es mayor al de una
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empresa que se financia con acciones, debido a la posibilidad
que tiene la primera de deducir el costo del endeudamiento.

Es decir, tanto la empresa que se financie con acciones
como aquella que recurra a la deuda tendran que pagar im-
puestos, con la salvedad de que esta dltima podra pagar un
monto menor de impuestos gracias a la posibilidad de deducir
el pago de intereses originados por la deuda.?

En la medida en que las empresas financien sus inversiones
con deuda, los impuestos seran menos distorsionantes en cuan-
to a que esta es la fuente de financiamiento menos gravada de
las finanzas. Asi las inversiones financiadas con deuda iguala-
ran el costo marginal del capital con la tasa de interés y reduci-
ran el costo del capital [Modigliani y Miller, 1958; Stiglitz, 1973
y 2009].* Es decir, en este enfoque los impuestos corporativos no
afectan la inversion, esto es, se habla de un efecto “neutro”.

Segun Modigliani y Miller [1963: 288], las decisiones de
inversion, buscando el mejor beneficio de los accionistas, se
realizaran tomando en cuenta la diferencia entre la tasa de ren-
dimiento de la inversion y la tasa esperada de rendimiento de
cualquier accién.

De esta manera, si el valor de la empresa esta dado por:

V;=55+Dy

3Un mayor endeudamiento da lugar a que el costo de capital promedio se reduz-
ca via ahorros fiscales, por medio del subsidio que otorga el gobierno a las empresas
que se financian con deuda. Asi, la reduccién del costo de capital aumentaré el valor
de la empresa; de esta manera, el apalancamiento aumenta el valor de la empresa
proporcionalmente a su endeudamiento [Modigliani y Miller, 1963: 438].

4 Sin embargo, esta visién de “neutralidad” no es compartida por Henrekson y
Sandaji, quienes sefialan que es claramente contradictoria con el comportamiento
observado en la vida real de las empresas. Para ellos, los criterios de neutralidad
del costo marginal del capital son sin duda demasiado estrechos; todos los cambios
en el comportamiento que resultan de los impuestos de propiedad deben ser inclui-
dos como posibles distorsiones, ademés de los gastos y recursos de capital [Henrek-
son y Sanandaji, 2011: 176, traduccién propia].
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Donde

V; es el valor de la empresa
Sjes el capital [acciones]
D;esla deuda

Entonces en una empresa Vi, no apalancada, cuyo valor esta
dado por Vi,= S, en presencia de impuestos, su flujo de efectivo
se comparte entre los accionistas y el Estado. Por el contrario,
en una empresa apalancada cuyo valor es V3 = S;+ Dj, existe
un escudo fiscal por la inclusién de los gastos financieros dentro
del estado de resultados, haciendo que la empresa pague menos
impuestos y, por tanto, queda proporcionalmente mas flujo de
caja y, por ende, mas valor de la empresa para ser repartido
entre acreedores y accionistas. Por ello V;> V. Al respecto,
Gordon [1994] sefiala que para considerar que el valor de una
empresa aumenta con el nivel de apalancamiento, se debe
suponer que los inversionistas son indiferentes al riesgo.

Asi, la conclusion de este modelo es que, al suponer la de-
ducibilidad del costo del endeudamiento, la deuda se convierte
en la mejor fuente de financiamiento del capital, porque a par-
tir de esta se logra que el monto de impuestos pagado por la
empresa se reduzca, quedando una mayor proporcién de flu-
jo de caja para ser repartida entre acreedores y accionistas, lo
cual hace mas rentable la inversion.

Fazzari, HUBBARD Y PETERSEN: MERCADOS IMPERFECTOS,
RESTRICCIONES AL ACCESO AL MERCADO DE CREDITO
E INFORMACION ASIMETRICA

Al igual que en los modelos descritos antes, en el modelo de-
sarrollado por Fazzari et al. [1988], el costo del capital es un
factor importante para determinar la inversiéon. Sin embar-
go, estos autores, al incorporar en su analisis los supuestos
de informacién asimétrica entre oferentes y demandantes de
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fondos, restriccién financiera y mercados imperfectos, desta-
can que la inversién no depende exclusivamente de la relacién
costo de capital a producto marginal del capital [Dornbusch y
Fischer, 1994 y Mankiw, 2000], también incluyen como un im-
portante determinante de la inversion el acceso de la empre-
sa al financiamiento.

Asi, incorporar asimetrias de informacién en el mercado
de crédito hace que los prestamistas, que no cuentan con el
conocimiento completo acerca de la calidad de los proyectos
de inversion de las empresas, no ajusten la tasa de interés de
acuerdo con la situacién especifica de cada empresa; de esta
manera introducen restricciones cuantitativas en el crédito
que conceden [Hernando y Tiomo, 2005: 123]. Ademas, el costo
de los fondos externos con los que se enfrentara la empresa de-
pendera de su estructura financiera, del monto de ganancias
obtenidas y de la existencia de colaterales.

Bajo la vision de Fazzari et al., la estructura financiera de
la empresa es importante porque de esta depende su acceso al
financiamiento y su costo, ya que se supone acceso restringido
al financiamiento.

Asi, bajo los supuestos del modelo de Fazzari et al., 1a in-
version se determina a partir de la ¢ de Tobin que mide la rela-
cién entre el valor de mercado del capital instalado® y su coste
de reposicién, cuyo valor, para considerar una inversién redi-
tuable, debe ser igual a 1, en ausencia de impuestos. En tanto
que, en presencia de impuestos, el inversionista decidira in-
vertir si el valor de q es mayor de 1, en cuyo caso el mercado de
valores esta concediendo al capital instalado un valor por en-
cima de su costo de reposicién; de esta manera, las empresas
tienen incentivos para incrementar el valor de mercado de ac-
ciones al comprar mas capital [Salazar, 2012: 109].

5Kl valor de mercado del capital instalado es “el valor del capital de la economia
determinado por la bolsa de valores”, y el coste de reposicion del capital instalado es
el “precio del capital si se comprara hoy” [Mankiw, 2000: 590].
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Ademas, en presencia de impuestos, Fazzari et al. [1988]
suponen, al igual que King, que el sistema tributario determi-
na una tasa de impuesto personal sobre las ganancias de ca-
pital ¢ menor a la que corresponde a los dividendos e, esto es
e>c, y seiialan que el costo después de impuestos de financiar-
se con fondos internos sera mas bajo que el del financiamien-
to externo [Fazzari et al.,1988: 201]. La légica detras de esta
afirmacién es, si se considera que los impuestos son el costo
que pagan los accionistas ya sea por recibir dividendos u obte-
ner ganancias de capital, después de impuestos los accionistas
que obtienen dividendos tendrian que pagar un costo mayor,
dado que e>c, que quienes obtuvieron ganancias de capital.
Por tanto, es mejor en términos de costos retener los dividen-
dos y reinvertir las utilidades.®

De esta manera, si el costo del financiamiento interno es
mas bajo, como se senald anteriormente, y los accionistas son
indiferentes a recibir dividendos, entonces las empresas ten-
drian que agotar el financiamiento interno antes de recurrir a
fondos externos. Los accionistas seran indiferentes entre una
unidad monetaria retenida para reinvertirla en la empresa,
gravada a la tasa ¢, y una unidad monetaria de dividendos gra-
vados a la tasa e si el valor sombra de una unidad adicional de
capital (g marginal) es (1- ) /(1-¢) <1. La empresa considerara
emitir nuevas acciones solo si ¢ marginal es superior a la uni-
dad, es decir, inicamente si es rentable la inversién [Fazzari
et al., 1998: 201].

Sin embargo, no obstante que g sea mayor de 1, los proble-
mas de asimetria en la informacién y las restricciones finan-
cieras hacen que el efecto de los impuestos sobre la inversién
dependa del tamafio de las empresas —mientras mas grande
sea se esperara que el costo de acceder al financiamiento exter-
no sea menor, en tanto que las empresas medianas y pequenas

6 Aqui es conveniente introducir el significado de utilidades retenidas que se
entiende como las utilidades no pagadas como dividendos [Roos et al., 2000: 1 029].
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enfrentaran mayores dificultades de acceso y mayores costos—;
y de la cantidad de ingresos promedio disponibles para hacer
frente a sus obligaciones bancarias, es decir, de sus flujos de caja
y activos propios [Holmstrom y Tirole, 1997, y Tirole, 2006: 471].

Si el costo de financiarse externamente es muy alto —so-
bre todo se esperaria para empresas pequenas y en inicios de
operaciones—, entonces la inversion dependera principalmen-
te de los flujos de efectivo disponibles; en este caso, el monto
de ingresos que se deba destinar al pago de impuestos se vuel-
ve un factor determinante de la inversién, en la medida en que
reduce los flujos de caja que de otra manera se destinarian a la
inversion [Keuschnigg y Ribi, 2013: 809; Hubbard et al., 1995;
Fazzari et al., 1988: 200; Henrekson y Sanandaji, 2011: 176].

Desde esta perspectiva, los impuestos tienen una influencia
negativa sobre la inversién porque reducen los flujos de efectivo
de las empresas. Por lo anterior, el efecto de los impuestos sobre
la inversién podria ser mayor en los paises en desarrollo, ya que
existen mayores restricciones crediticias y mayores barreras de
acceso al financiamiento en los mercados de valores para las
pequefias y medianas empresas. Para estas empresas, el im-
porte de los ingresos dedicados a los impuestos y, por tanto, la
tasa impositiva promedio sobre los rendimientos de los proyec-
tos existentes, es importante para la inversién, ademas de los
incentivos de tipo impositivo [Fazzari et al., 1988: 202].

En conclusion, la restriccién financiera hace que la politica
de dividendos se vuelva importante, porque de esta depende
el tener recursos para financiar las inversiones rentables en
caso de que el financiamiento externo sea poco accesible por
sus costos o por las caracteristicas de la empresa.

Hasta aqui se consideraron los enfoques tedricos que su-
ponen al costo de capital como una variable importante en las
decisiones de inversién. A continuacion, el anilisis se centra-
ra en los determinantes de la inversiéon en mercados de com-
petencia imperfectos.
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LoS IMPUESTOS SOBRE LA INVERSION EN MODELOS QUE SUPONEN
COMPETENCIA IMPERFECTA Y FINANCIAMIENTO CON BASE
EN LOS MARGENES DE GANANCIA

En los modelos que suponen mercado de competencia imper-
fecta e incertidumbre, las empresas ejercen poder de merca-
do a través de distintos mecanismos como patentes, derechos,
rendimientos crecientes a escala, diferenciacién del producto.
Dicho poder les permite fijar precios en el largo plazo. Bajo
esta visidon no son los costos, como lo sefala la teoria conven-
cional, los que limitan la acumulacién de capital, sino la de-
manda de mercado de sus productos, es decir, las ventas son
uno de los determinantes mas importantes de la inversion y la
formacién de precios.

Asi, las decisiones de inversion dependen de las utilidades
esperadas, y estas dependen de las ventas; el nivel corriente
de utilizacién de la capacidad, que determina si dichas ventas
pueden satisfacerse con la capacidad productiva existente y
del margen de ganancia esperado.

KALECKI: IMPUESTOS AL INGRESO Y AL CAPITAL,
Y EL INCREMENTO DE LA GANANCIA BRUTA

El propdsito de la teoria de los impuestos de Kalecki es, en un
contexto de desempleo y desutilizacién de recursos, incremen-
tar el ingreso nacional y el empleo, manteniendo el presupues-
to balanceado, y un gasto ptblico financiado con impuestos que
no generen reduccion en el gasto privado [De Vecchi, 2008: 166].

Asi, Kalecki estudia el efecto del impuesto al consumo de
bienes salarios, de los impuestos al ingreso de los capitalistas y
del impuesto sobre el capital, sobre el empleo, el ingreso nacio-
nal y la distribucién del ingreso, lo que da la pauta para cono-
cer los efectos sobre la inversién. Bajo esta visién se supone una
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economia cerrada,” donde hay capacidad ociosa tanto de trabajo
como de capital, donde los obreros gastan todo su salario y s6lo
los capitalistas ahorran, y ademas el presupuesto nacional esta
equilibrado porque los gastos del Estado se financian con im-
puestos [Kalecki, 1977: 46].

Suponiendo que las empresas no han llevado sus planes
de inversion hasta el punto en que dejan de ser redituables,?
la tasa de decisiones de inversién esta en funcién creciente del
ahorro bruto (depreciacién y utilidades no distribuidas) y de la
tasa de variacién de las ganancias totales y en funcién decre-
ciente de la tasa de variacién del acervo de equipo de capital.
Los empresarios tenderan a financiar sus inversiones con aho-
rros propios, lo que, ademas, les abrira las puertas al financia-
miento externo o ajeno a la empresa [Kalecki, 1977: 130].

Las ganancias brutas de la empresa se determinan por la
diferencia entre el valor de las ventas y los costos directos de
produccion (por ejemplo, salarios, materias primas, impuestos a
articulos de consumo), por lo que las empresas buscaran aumen-
tar al maximo esta diferencia para obtener la mayor proporciéon
de ingresos después de pagar los impuestos [Kalecki, 1977: 50].
Es decir, si la ganancia bruta total —las ganancias que quedan
después del pago de impuestos y deflactar los precios de los bie-
nes de inversion— crece, también crecera la inversion.

Finalmente, si el acervo de equipo aumenta cuando las ga-
nancias permanecen constantes, se provoca una reduccion en
la tasa de ganancia, por tanto, guardan una relacién inversa
con la variacién del acervo de capital.

Por otro lado, el ingreso nacional se compone de la suma de
las ganancias brutas y la cuenta salarial, o bien por el valor de

" Para una economia abierta Kalecki sefiala “el sistema es mucho mas realista
que en el modelo simplificado y todos los razonamientos de la seccién previa todavia
se pueden aplicar” [Kalecki, 1977: 99]. Sin embargo, aclara que en este caso se con-
sideran las ganancias después de impuestos, en tanto que en el modelo mas simple
no consideraba esto porque se suponia que los impuestos eran insignificantes.

8 Es decir, todavia hay un amplio mercado para posicionar su producto y no hay
limitaciones en el mercado de capitales para invertir.
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consumo y la inversion total. Ya que los obreros consumen todo
lo que ganan, las ganancias brutas son iguales al consumo de los
capitalistas Cc mas la inversion I (P= Cc+I) [Kalecki, 1977: 47].

Es importante senalar que la inversion I es resultado de
decisiones anteriores, por lo que se supone que no cambian fa-
cilmente; de esta manera, las ganancias brutas pueden alte-
rarse por algin cambio, pero con cierto periodo de retraso que,
como veremos, tiene importantes implicaciones cuando se con-
sidera la introduccién del impuesto sobre el ingreso.

Los impuestos sobre el ingreso no se consideran como costos
directos a la produccién, forman parte de la ganancia bruta, es
decir, al incluir los impuestos sobre el ingreso, la ganancia bru-
ta sera igual a la ganancia de los capitalistas (Cc+I) mas los im-
puestos recaudados por el gobierno Ti, esto es (P= Cc + I + Ti).

De esta manera, la inclusién de los impuestos en el mode-
lo tendra dos importantes efectos, el primero sera un efecto in-
mediato reflejado en el incremento de la tasa de ganancia en el
monto Ti, por el efecto de un incremento del gasto estatal en Ti.
Al incrementarse las ganancias también se elevara el nivel de
empleo hasta el punto del incremento de las ganancias brutas.’

El segundo efecto sera provocado por la influencia que el
impuesto al ingreso ejerce sobre la rentabilidad de la inver-
sién. En este punto es conveniente recordar que, en el primer
periodo, cuando apenas se introduce el impuesto, la ganancia
bruta aumenta en la misma cantidad que lo hace el nuevo im-
puesto. Tomando esto en cuenta, las empresas en el siguiente
periodo, considerando el incremento en las ganancias brutas,

9 Cabe senalar que Kalecki afirma que, ante la presencia de un impuesto al in-
greso, tendra que crecer la tasa de interés para compensar la pérdida resultado de
la aplicacién del impuesto, de lo contrario la recompensa neta por el préstamo dis-
minuiria [Kalecki, 1977: 51]. Al no disminuir la recompensa ante el incremento del
impuesto al ingreso, toda la carga tendria que recaer en el empresario que planea la
inversién. En este punto Kalecki considera que, si bien el impuesto sobre los ingresos
ejerce un poder sobre la rentabilidad de la inversion, este finalmente se diluye por la
expectativa de los empresarios de mayores rendimientos futuros [Kalecki, 1977: 53].
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estaran motivadas a invertir; de esta manera, se contrarresta-
ra la influencia depresiva del impuesto sobre el ingreso.

El incremento en el empleo conducira a una mayor deman-
da de bienes-salarios, elevando tanto la produccién total de
estos asi como sus precios, reduciendo el consumo real de los
obreros empleados antes de la introduccién del nuevo impuesto
y elevando el consumo de los recién empleados. El aumento fi-
nal dependera de la elasticidad de la oferta de bienes-salarios.

La conclusiéon de este modelo es que la inclusién del im-
puesto sobre la renta tendri un efecto positivo sobre la in-
version, mediante el incremento de las expectativas de una
mayor ganancia bruta que esta inclusion produce.

Kalecki también considera el efecto de un impuesto al ca-
pital. En este caso se supone un impuesto sobre todo tipo de
capital,'® al igual que en el caso del impuesto al ingreso; este
1Impuesto no se considera como un costo directo de produccién.

De esta manera, las ganancias brutas serian:

P=(Cc + 1) + Ti+Te

Donde
Ti cantidad total de impuestos al ingreso
Tc cantidad total de impuestos al capital

En este caso, el primer efecto seria un aumento del empleo
y las ganancias brutas P se elevarian por la cantidad del in-
cremento de Tc. Asi, los beneficios netos de la inversién no son
afectados por el impuesto al capital, en consecuencia, el incen-
tivo a invertir no resulta afectado.

10 Se supone que el impuesto al capital se emplearia para pagar indemniza-
ciones o compensaciones. Es importante indicar que ni en el caso del impuesto al
ingreso ni al capital el grado de inversién y de consumo capitalista se altera en el
periodo inmediato.
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Ahora, como debido a la inclusion del impuesto al capital la
ganancia bruta aumenta, entonces las expectativas mejoran.
Por consiguiente, la inversién aumenta y provoca una nueva
alza de la ganancia y la ocupacién. Al respecto, Kalecki seniala:

Resulta bastante curioso que el impuesto al capital no sélo eleve
la ganancia bruta por la cantidad total de ese impuesto, sino que
también el ingreso Cc+I que le queda a los capitalistas luego de
haber pagado los impuestos, se acreciente considerablemente.
[...] el impuesto al capital es tal vez el mejor expediente para
estimular el ciclo econémico y reducir el desempleo. Tiene todos
los méritos de la financiacién del gasto nacional por medio de los
préstamos, pero se distingue del endeudamiento por la ventaja
que tiene el Estado de no endeudarse. Es dificil de creer, sin em-
bargo, que el impuesto al capital se aplique alguna vez para este
propodsito a una gran escala, pues podria parecer que socava el
principio de la propiedad privada [Kalecki, 1977: 53-54].

KALDOR: TRASLADO DE LA CARGA IMPOSITIVA

Kaldor, al igual que Kalecki, supone que la acumulacién de ca-
pital esta en funcién de la tasa de ganancia. Coinciden en que
las ganancias no deben ser mayores que el superavit dispo-
nible, después de pagar a la mano de obra un salario de sub-
sistencia. Ademaés, las ganancias deben ser mas altas que el
minimo requerido para asegurar un margen de ganancia so-
bre las ventas, por debajo del cual los empresarios no reduci-
ran el precio, sin importar las condiciones de demanda (este
margen minimo corresponde al “grado minimo de monopo-
lio”) [Kaldor, 1957: 607-608]. Es decir, deben garantizar una
ganancia tal que les permita mantener sus precios.

También coincide con Kalecki en que la inversién puede
financiarse por medio de recursos internos. Bajo esta visién
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las empresas tienen la posibilidad de incrementar sus pre-
cios!! para obtener financiamiento para la inversién, aunque
enfrentan una barrera inflacionaria por encima de la cual no
pueden incrementarlos para este proposito.

Bajo estos supuestos, Kaldor analiza el efecto econdémico
del impuesto sobre la renta sobre las decisiones de inversién de
las corporaciones. Senala que en general se argumenta que
los impuestos corporativos sobre el ingreso tienen efectos ne-
gativos sobre la inversién; esta afirmacion se basa en la idea
de que impuestos mas altos sobre la utilidad de las empresas
originan altos precios y costos y reducen la disponibilidad de
fondos para el mantenimiento y la expansién del equipo de ca-
pital, ocasionando menor productividad.

Sin embargo, Kaldor encuentra que, en economias con mer-
cados de competencia imperfecta, en periodos suficientemente
largos, los impuestos sobre las utilidades de las empresas sue-
len traducirse en decisiones de inversiéon que contemplan un
margen de utilidades mas alto, en tal sentido que la inciden-
cia del impuesto suele trasladarse de los accionistas al consu-
midor [Kaldor, 1963b: 148].

Esta conclusion es importante, pues en la medida en que
los impuestos a las corporaciones puedan trasladarse a los con-
sumidores en el largo plazo, son ineficientes como medio indi-
recto para gravar los beneficios acumulados de los accionistas,
por tanto, sus consecuencias econdémicas equivalen a las de un

11 F] limite del incremento en los precios con el propésito de generar fondos
para financiar la inversién interna esti dado por el efecto sustitucidén, que consiste
en la posibilidad de que un bien pierda parte de su mercado de competencia si au-
menta su precio relativo, esto porque al elevarse su precio otros bienes seran mas
atractivos y el bien sera sustituido; el factor entrada, si el precio del bien aumenta y
permanece constante su costo habra incentivos para la entrada de nuevas firmas en
la industria. De esa manera, los rivales potenciales tendran la posibilidad de vencer
las barreras a la entrada; por ultimo, el limite de la intervencién gubernamental,
esto es, si hay un incremento de precios que se piensa que es contrario al interés pu-
blico, el gobierno puede intervenir mediante nacionalizacién, regulacion del precio,
impuestos, reduccién de tarifas y restricciones de todo tipo [Eichner, 1976].
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impuesto general sobre las ventas o sobre la rotacion de capital,
es decir, finalmente no tienen efecto negativo ni sobre el ahorro,
ni desalientan la inversion. Tampoco reducen el financiamiento
de la inversion, porque bajo esta vision los empresarios pueden
incrementar el margen de ganancia sobre los costos para finan-
ciar internamente la inversion [Kaldor, 1963b: 171].

En el corto plazo puede ser que los impuestos no se tras-
laden o no lo hagan por completo, sin embargo, mas que un
efecto negativo sobre la inversién de los empresarios puede
reforzarse la tendencia monopdlica en la economia. En este
sentido, la entrada en la industria de las empresas individua-
les se complicara ante la existencia del impuesto corporativo,
pues este reducira los flujos de caja, que posiblemente se nece-
siten para financiar la inversién. De esta manera, un impues-
to se convierte en una limitante para la entrada de nuevos
competidores.

Ademas, en el corto plazo un impuesto puede hacer que los
inversionistas confien més en sus ahorros internos para ex-
pandirse que en el mercado de capitales.

Ahora bien, si los impuestos sobre las utilidades no afec-
tan a la inversion en el largo plazo, cabria pensar que el cobro
de este impuesto podria convertirse en una importante fuente de
recursos para el Estado que le permitiria cumplir con sus obli-
gaciones de proveedor de servicios basicos, y al mismo tiempo
promover la inversion. Sin embargo, si estos impuestos recaen
en el consumidor final, se tendria un problema de incorrecta
redistribucién del ingreso via el sistema tributario.

En este sentido, Kaldor analiza la conveniencia de gra-
var las utilidades no distribuidas como una alternativa para
gravar los ingresos de los accionistas. Destaca que las utilida-
des no distribuidas, aunque no se repartan entre los accionis-
tas, representan un beneficio acumulado para estos, es decir,
se pueden considerar como parte del ingreso de los accionis-
tas, y toman la forma de incrementos de capital. Es decir, las
utilidades no distribuidas representan un incremento en los
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recursos netos y, por tanto, en la capacidad de generar ganan-
cia de la empresa y en el largo plazo tienden a incrementar el
valor de mercado de las acciones [Kaldor, 1963b: 144].

Cabe senalar que las ganancias de capital que se deri-
van de las utilidades no distribuidas no crecen a igual ritmo
que las utilidades. Su incremento depende de la rapidez con
la que se elevan sus dividendos, como resultado del aumen-
to de sus utilidades, resultado de su mayor capacidad de ga-
nancias y de las expectativas del mercado. Ya que el valor de
mercado de las acciones se vincula con el dividendo corrien-
te pagado, mas que con el valor de los bienes de la empresa
[Kaldor, 1963b: 144].

No obstante que las utilidades no distribuidas pueden de-
rivar en beneficio para los accionistas, producto del incremen-
to del capital, resultado del ahorro de las corporaciones, Kaldor
considera el gravamen de esta ganancia una alternativa poco
eficaz. Esto debido a que la propiedad de las acciones es efime-
ra, las acciones pueden venderse rapidamente en el mercado
de valores. En tal caso, el incremento del capital y la tenencia del
propietario de las acciones pueden estar totalmente desvincu-
ladas de las utilidades no distribuidas de la compania durante
su periodo de propiedad [Kaldor, 1963b: 144-145].

Kaldor considera que el impuesto a las compaiiias es inefi-
ciente como medida para gravar el beneficio que los accionistas
obtienen como resultado del aumento de los precios de los valores
que poseen, es decir, el derivado de la obtencién de ganancias de
capital. Por ello recomienda gravar directamente las ganancias
de capital en manos de los individuos. Sin embargo, reconoce
que este gravamen encuentra mayor oposicién debido a que los
accionistas son menos conscientes de las ganancias hipotéticas
de que se privan, resultado del impuesto a las companias, que de
los impuestos que se les exigen sobre las ganancias ya recibidas
[Kaldor, 1963b: 172].

Entonces, bajo el enfoque de Kaldor, en el cual se supone
que las decisiones de inversion se toman con base en la tasa de
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ganancia, los impuestos sobre las utilidades no afectan las de-
cisiones de inversién, porque estas pueden trasladarse al con-
sumidor final.

(GGOBIERNO CORPORATIVO E IMPUESTOS
Caracteristicas del gobierno corporativo

Ademas de las variables estrictamente econémicas que se in-
cluyen en las teorias antes descritas, hay condicionantes de
origen institucional que pueden modificar el efecto de los im-
puestos sobre la inversion. Con el propdsito de integrar dichos
elementos al debate, en el siguiente apartado se incorpora al
analisis la visién institucional de las empresas, a partir del
estudio de la trascendencia de la estructura del gobierno cor-
porativo y la importancia de la planificacion fiscal en la reduc-
cién de la carga fiscal de las empresas.

Para cumplir con dicho objetivo es fundamental enten-
der que gobierno corporativo!? es el conjunto de relaciones
que se establecen en la empresa entre los distintos partici-
pantes (Junta directiva, consejo de administracién, accionistas
y el resto de partes interesadas), que mediante un conjunto
de normas, principios y procedimientos regula la estructura
y funcionamiento de los 6rganos de gobierno de una empresa
y rige el proceso de toma de decisiones de esta, con el propé-
sito de generar valor, garantizar que cada participante reciba

12 Las diferentes formas de organizacién empresarial y estrategias del gobier-
no corporativo condicionan el desempeno de la empresa. Entre los aspectos que
determinan el tamafio del gobierno corporativo, asi como el desempeno y valor de
la empresa, estan su sistema de toma de decisiones, su estructura de capital, los
mecanismos de compensacién a los ejecutivos y los sistemas de monitoreo. Sumados
a estos factores internos existen elementos externos que también influyen en la
organizacién de la empresa, como la legislacién, el mercado de control corporativo,
el mercado de los servicios generales, y el grado de competencia en los mercados de
bienes e insumos que enfrenta la empresa [Lefort, 2003: 208].
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lo justo y proporcionar incentivos adecuados para promover la
inversiéon y el desarrollo de la empresa'? [Lefort, 2003: 208].

Alo largo del tiempo, tanto la estructura como los objeti-
vos del gobierno corporativo se han modificado y con ello las
estrategias tributarias de las empresas. Este Gltimo punto re-
sulta de importancia fundamental pues esta estrategia es ca-
paz de modificar el efecto de los impuestos sobre la inversion.
En el siguiente apartado se describira la evolucién del gobier-
no corporativo y la relevancia de la planificacién fiscal para la
inversion.

Evolucién del gobierno corporativo

En los afos cincuenta la estructura corporativa se caracteriza-
ba por la remuneracién de los altos directivos mediante opcio-
nes sobre acciones. Esta forma de pago represent un monto
cada vez mas importante de su ingreso. Esto, junto con el mer-
cado de valores al alza, hizo que los gerentes empezaran a te-
ner interés por impulsar el valor de mercado de las acciones de
sus empresas [Lazonick y O’Sullivan, 2010: 24].

Esta forma de remuneracién a los gerentes, el crecimien-
to de las corporaciones y del nimero de competidores, hicie-
ron que empezara a perder vigencia el principio de “retener y
reinvertir”’. Adema4s, en los ochenta, un entorno de mercados
financieros desregulados y ante el surgimiento de inversores
institucionales como tenedores de acciones corporativas condu-
jo a que los altos directivos abandonaran la misién de ver por
los intereses de las empresas que los habian empleado, para

13 <https://bit.ly/44XEBvW>, consultado el 03 de enero de 2018.

14 Anteriormente las empresas operaban bajo la visién de “retener y reinver-
tir”. Asi, las empresas retenian tanto el dinero que ganaban, como a sus empleados,
e invertian en capital fisico y recursos humanos complementarios [Lazonick y
O’Sullivan, 2010: 14]. En consecuencia, las ganancias retenidas servian para finan-
ciar el consumo de capital, lo que favorecia el crecimiento corporativo.
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buscar su propio beneficio. Por esto, se da un cambio en la es-
trategia de “retener y reinvertir” a la de “reducir y distribuir’®
[Lazonick y O’Sullivan, 2010: 27].

El cambio de estrategia del gobierno corporativo de “rete-
ner y reinvertir’ a “reducir y redistribuir” derivd en modifi-
caciones en la estructura organizacional de la empresa. En
primera instancia, la nueva organizacion alejé a los gerentes
de la administracién de la empresa. Sin embargo, ante la po-
sibilidad de garantizar los derechos de los accionistas por vias
legales, estos pudieron optar por delegar la responsabilidad de
la administracién a los gerentes. La posibilidad de acceder a
clertos beneficios derivados de su buena administracion, llevd
a los gerentes al uso de la planificacién fiscal para incremen-
tar las ganancias de los accionistas. Por ende, la planifica-
cién fiscal toma relevancia en la administraciéon del gobierno
corporativo.

15 Bajo este enfoque, el objetivo fue la reduccién de la fuerza de trabajo de
las empresas con la intencién de aumentar el rendimiento sobre el patrimonio y
distribuir los beneficios corporativos a los accionistas; con ello se incrementaba
el precio de las acciones de sus companias (“reducir y redistribuir”) [Lazonick
y O’Sullivan, 2010: 13]. Es asi como el papel del accionista toma fuerza al con-
vertirse en el actor con el derecho a tomar decisiones sobre cémo distribuir las
cuasirrentas derivadas de las complementariedades y externalidades que se dan
de las relaciones econémicas, y que el mercado, por si solo, no es capaz de distri-
buir eficazmente [Zingales, 1997: 12], y se busca reducir el control de los admi-
nistradores corporativos sobre la asignacién de los recursos y el rendimiento de
las corporaciones, ya que se plantea que dicho poder podria usarse para su propio
beneficio y en contra de los intereses de los accionistas, dando origen a cambios en
la estructura del gobierno corporativo.

Cuando la proteccién legal y la regulaciéon en una economia son sélidas en la
proteccién de los derechos de los accionistas y existen mecanismos que obligan a los
ejecutivos a informar de forma veraz y oportuna al mercado sobre sus decisiones,
los accionistas tienen mayor posibilidad de delegar su mandato a un equipo de eje-
cutivos que deberan velar por sus intereses. Ademas, el accionista puede emplear
medidas para vigilar y monitorear el trabajo de sus ejecutivos; esto puede ser por
medio de juntas de accionistas o implementando incentivos para los ejecutivos como
derecho a opciones [Lefort, 2003: 214]. Sin embargo, si dichas condiciones no se
satisfacen, los accionistas pueden optar por otro tipo de estructura.
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La planificacion fiscal

La planificacién fiscal es un mecanismo que permite a los ad-
ministradores generar mayores ganancias para sus acclo-
nistas. Brinda la posibilidad de reducir la carga fiscal con el
objetivo de obtener mejores resultados después de impuestos
y con ello mejorar el desempeno de una empresa.

También, se define como el uso de la normativa tributaria
para actuar en beneficio de la empresa reduciendo la presién
fiscal'® por medios legales disponibles [Dyreng et al., 2008], y
maximizando los flujos de efectivo esperados después de im-
puestos [Scholes et al., 2014, en Monterrey y Sanchez, 2015:
56]. Cabe destacar que la planificacién fiscal no necesariamen-
te implica la realizacién de actividades inapropiadas o fraudu-
lentas por parte de la empresa.

La planificacién fiscal busca reducir la base imponible y me-
jorar la linea de fondos de las empresas, a partir de estrategias
de inversion y de financiamiento que permiten diferir la deu-
da tributaria aprovechando la variedad de deducciones, bonifi-
caciones e incentivos fiscales de los que dispone, aplicando la
legislacién vigente para su beneficio, es decir, buscando las vias ju-
ridicas legales que le permitan que sus ingresos sean gravados
a tasa impositivas reducidas [Monterrey y Sanchez, 2015: 60].

16 Monterrey y Sanchez [2015] destacan dentro de las posibilidades legales para
reducir la carga fiscal las siguientes: 1) producir ingresos que, siendo positivos en
los resultados contables, no sean considerados en el calculo de los ingresos grava-
bles; 2) generar gastos que, siendo componentes negativos del resultado contable,
sean considerados para su deducibilidad; 8) invertir en activos de tributacién bo-
nificada; y 4) tomar decisiones operativas que den lugar a ventajas fiscales. Otra
opcién cuando no hay lugar para estas estrategias, es aplazar los compromisos fis-
cales, desplazando su liquidacién a ejercicios posteriores.

De esta manera se logra reducir la carga impositiva de las empresas respecto
a lo que normalmente pagarian, maximizando los flujos de efectivo. La obtencién
de ingresos no sujetos a gravamen y la obtencién de la mayor deducibilidad de los
gastos permiten lograr una desconexion entre el resultado contable y la base grava-
ble. Ademas, la inversién en activos bonificados y las concesiones fiscales no alteran
la base imponible, pero si reducen el tipo impositivo efectivo y, por tanto, ayudan a
mitigar la presién fiscal [Monterrey y Sanchez, 2015: 62].
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Debe senalarse que la estructura y las caracteristicas del
gobierno corporativo pueden condicionar el uso de la planifi-
cacion fiscal. Asi, se ha encontrado evidencia de que los es-
quemas redistributivos de la alta direccion y el grado de
independencia del consejo de administracién ejercen una in-
fluencia significativa sobre la estrategia fiscal de las empresas
[Monterrey y Sanchez, 2015: 55].

Generalmente, cuando la estructura corporativa esta
menos concentrada, suele realizarse una mayor planifica-
cién fiscal, en tanto que en empresas familiares con una ma-
yor concentracién de la propiedad, existe menor planeacién
[Chen et al., 2010; Fama y Jensen, 1983]. Es decir, en las es-
tructuras en las que los directivos son retribuidos seguin sus
resultados y en las que no hay alta concentracién de la pro-
piedad, existe mayor tendencia a adoptar estrategias de pla-
nificacion fiscal.

En cuanto a la forma de aplicar la planificacion fiscal, exis-
te gran variedad de alternativas, sin embargo, la efectividad
de estas en la reduccion de la carga tributaria depende de las
caracteristicas de cada empresa y el tipo de inversién, como se
sefiala a continuacién.

Tipos de incentivos y su efecto en la inversion

Robin Boadway [1978] identifica cinco tipos de incentivos que
se pueden emplear para llevar a cabo planificacion fiscal: sub-
sidios a la inversidén, que consisten en la cancelaciéon inme-
diata de una proporcién de la inversién bruta, adicional a la
depreciacién normal (es decir, la tasa de depreciacién que es
permitida para propositos fiscales); subsidios iniciales, una in-
mediata cancelacién de una proporcién de inversion bruta y
la restante depreciacion a tasa normal; créditos fiscales a la in-
versién bruta, un crédito frente al impuesto pagable de una
proporcion de la inversion bruta. El crédito puede ser o no
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deducible de la depreciacion (es equivalente a un subsidio so-
bre la inversién neta); depreciacién acelerada, una tasa de de-
preciacién excedente a la depreciacién normal para propdsitos
fiscales; subsidio de intereses, la concesién de préstamos bara-
tos para la inversion [Boadway, 1978: 470].

Por otro lado, Holland y Vann [1998] dividen los incentivos
en: i) tregua fiscal, ii) subsidios de inversion y créditos fiscales;
i11) diferencias temporales; iv) tasas impositivas reducidas, y
v) zonas econdémicas libres.

La tregua fiscal'” se aplica a empresas nuevas y consiste
en la exencién de impuestos sobre la renta durante un periodo
de tiempo. Proporciona a los inversionistas extranjeros la po-
sibilidad de no calcular impuestos los primeros afios de opera-
cién (no aplica a inversiones existentes).'®

Otros tipos de incentivo fiscal son subsidios de inversion y
créditos fiscales;' estos toman como base el valor de los gastos
de inversion calificados y proporcionan beneficios fiscales supe-
riores a la depreciacion permitida para el activo. La diferencia

17 Segiin Holland y Vann, la desventaja de este tipo de incentivos es que, de
acuerdo con el periodo en el que se elija el inicio de la tregua, puede tener impacto
negativo sobre el monto del impuesto futuro que tendra que pagar la empresa. Por
ejemplo, si se elige el comienzo de la produccién, en el que generalmente se dan
pérdidas, puede incrementar los impuestos durante la vida del proyecto y desin-
centivar la inversién, debido a que, si en este periodo se experimentan pérdidas no
se tendria que pagar ninguin impuesto, y existe la posibilidad de que no se permita
trasladarlas a periodos posteriores al terminar el periodo de aplicacién del incen-
tivo. De ahi que la tregua pueda beneficiar més a las empresas y proyectos que ob-
tienen grandes beneficios los primeros afos de funcionamiento, como las ubicadas
en sectores comerciales, de construccién de corto plazo y servicios, con menores be-
neficios para las empresas intensivas en capital, que casi nunca generan beneficios
los primeros afios.

8 Para este tipo de incentivo es importante hacer el registro del tratamiento tribu-
tario de los gastos de capital iniciales realizados antes y durante el tiempo que dure la
tregua, para realizar el calculo de depreciacién cuando termine el periodo del incentivo.

19 Para el crédito fiscal es importante contemplar la tasa que se aplique, asi
como las restricciones sobre su uso y el tratamiento de cualquier importe de incen-
tivo que no pueda utilizarse en el afio que se obtiene como resultado de ingresos
fiscales insuficientes [Holland y Vann, 1998].
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entre un subsidio fiscal y un crédito es que el primero reduce el
ingreso sujeto a impuestos, mientras que el segundo reduce di-
rectamente la cantidad de impuestos a pagar.

En este caso, se debe poner atencién en la correcta defi-
nicién de los gastos elegibles, es decir, hacer una eleccién de
aquellos que realmente se dirijan a incentivar la inversion de-
seada, para evitar fugas de ingresos y que al mismo tiempo
proporcionen el apoyo al inversionista que lo reciba.

Un incentivo mas es el vinculado con las diferencias tem-
porales. Este puede darse mediante la aceleracion de las de-
ducciones? o el aplazamiento en el reconocimiento del ingreso.

También existe la posibilidad de que empresas que de-
sarrollan ciertas actividades y cumplen con ciertos criterios
tributen con tasas impositivas reducidas. Esta reduccién es
diferente a la tregua, porque las obligaciones tributarias de
las empresas no se eliminan por completo, y pueden incluir no
solo a las nuevas inversiones, sino también a las existentes y
el beneficio no se limita en el tiempo.

Dadas las caracteristicas de estas vias de accioén para apli-
car la planificacién fiscal, esta puede considerarse una practi-
ca estratégica de la empresa, motivada por diferentes razones.
Primero, por la posibilidad de que el ahorro de impuestos bene-
ficie la rentabilidad y favorezca un aumento en el valor de mer-
cado de las corporaciones, si los participantes en el mercado lo
ven como algo benéfico. Segundo, porque los ejecutivos y direc-
tores pueden interesarse en hacer planeacion fiscal si observan
que se vera reflejada en mayores compensaciones, remuneracio-
nes e incentivos econémicos [Monterrey y Sanchez, 2015: 63].

Sin embargo, al existir incertidumbre, los beneficios deri-
vados de la planificacién fiscal pueden ser una inversién que

20 En la depreciacién acelerada, el costo de un activo puede ser amortizado, es
decir, la empresa puede recuperar el capital invertido parcial o totalmente a una
tasa mas rapida que la tasa econémica de depreciacién. Las deducciones se otorgan
antes del periodo normal lo que permite un aplazamiento del impuesto, es efectiva-
mente un préstamo sin intereses a la empresa.
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se cristalice en el largo plazo. Ademas, implica costos y el uso
de recursos que la empresa podria destinar a realizar inver-
siones que generen ingresos. En este sentido, las empresas de-
ben valorar los beneficios derivados de la gestién fiscal frente
a los costos que esta representa.

Los costos no solo se derivan de los gastos de llevar a cabo
la planeacion fiscal; es decir, los derivados de costos de transac-
cién, pago de impuestos implicitos [Scholes et al., 2014, en Mon-
terrey y Sanchez, 2015: 60] y los asociados con la incertidumbre
[Scholes, Wolfson, Erickson, et al., 2009]. Otros se relacionan
con cuestiones politicas, por ejemplo, las grandes empresas en
ocasiones no invierten en administracion fiscal, debido al cos-
to politico que les representa. Este surge de la idea respecto de
que una empresa que no paga impuestos es antipatriota o una
corporacion no ciudadana [Hanlon y Slemrod, 2010, y Zimmer-
man, 1983, en Monterrey y Sanchez, 2015: 84 y 65].

Por esto, las empresas sélo realizaran planificacion fiscal
si los ahorros por dicha gestion superan los costos de llevarla
a cabo. Por ejemplo, una empresa puede evaluar la gestiéon de
los impuestos nacionales, y no los extranjeros, ya que estos ul-
timos normalmente requieren de mayor conocimiento y uso de
recursos que los impuestos internos.

La decision de llevar a cabo o no planificacién fiscal tam-
bién se relaciona con los beneficios o la retribucién que los ge-
rentes pueden obtener de dicha gestién. Se podria esperar que
los directores argumenten aversion al riesgo, en caso de que las
retribuciones a los gerentes no estén vinculadas con los resulta-
dos obtenidos por la empresa [Monterrey y Sanchez, 2015: 63].

Existen otros factores que pueden alterar las decisiones fisca-
les de la empresa: 1) la estructura de gobierno;? 2) el tamano de

2L En cuanto a la estructura de gobierno, se ha encontrado evidencia de una
mayor concentraciéon de la propiedad, relacionada con una mayor carga impositiva
y menor gestion fiscal [Chen et al., 2010; Monterrey y Sanchez, 2015; Badertscher
et al., 2013, en Monterrey y Sanchez, 2015: 64].
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la empresa;? 3) su crecimiento;? 4) la rentabilidad;? 5) la reali-
zacién de operaciones en el exterior;?® y 6) la existencia de pérdi-
das fiscales compensables? [Monterrey y Sanchez, 2015: 64-66)].

La revision tedrica realizada en este capitulo permite arri-
bar a diferentes conclusiones al interior de cada uno de los
modelos, asi como comparar las ideas de los enfoques presen-
tados para encontrar diferencias y similitudes.

Es importante destacar, ante la dificultad para explicar
el comportamiento real de la economia, a partir de modelos
que suponen mercados de competencia perfecta, libre acceso
al financiamiento e informacién completa, que ha evoluciona-
do el pensamiento econémico y se han desarrollado modelos
que tratan de explicar la realidad bajo supuestos mas realis-
tas como la existencia de mercados de competencia imperfec-
ta, restricciones financieras y asimetria en la informacién.

22 Bl tamafio de la empresa es un elemento importante; las compafifas mds
grandes, por contar con mayores recursos, implementaran estrategias de planifica-
cién [Dyreng, Hanlon y Maydew, 2008, en Monterrey y Sanchez, 2015: 65], aunque
también por su tamafio y visibilidad son mas vulnerables a las consecuencias de los
costos politicos de pagar menos impuestos, es decir, pueden tener un riesgo fiscal
pequeno, pero politico alto [Phillips, 2003; Minnik y Noga, 2010; Badertscher et al.,
2013; Richardsonm et al., 2013, en Monterrey y Sanchez, 2015: 65].

23 Las empresas en crecimiento pueden incurrir en pérdidas fiscales compen-
sables en la base imponible del grupo de consolidacién fiscal, por lo que no estaran
obligadas a pagar impuestos, en tal caso la planificacién fiscal no tiene sentido
[Monterrey y Sanchez, 2015: 65].

24 Respecto de una mayor rentabilidad, se espera que las empresas rentables
tengan mayores incentivos para realizar planificacién fiscal y mayor oportunidad de
aprovechar las deducciones y ventajas fiscales disponibles [Wilson, 2009; Chen et al.,
2010; Badertscher et al., 2013; Hope et al., 2013, en Monterrey y Sanchez, 2015 :65].

25 1.4 evidencia no es contundente en cuanto a que la ubicacién de las filiales
de las empresas en el exterior represente alguna ventaja en relaciéon con la plani-
ficacién fiscal, es decir, esto no necesariamente representa una menor carga fiscal.
Mientras Rego [2003], Hanlon et al. [2007] y Hope et al. [2013] encuentran eviden-
cia a favor, otros como Frank et al. [2009] y Wilson [2009] no encuentran relaciéon
[Monterrey y Sanchez, 2015: 65].

26 La existencia de pérdidas fiscales compensables no crea incentivos para la
planificacién fiscal, por resultar innecesaria, porque incluso no calificarian para
la concesién de deducciones e incentivos fiscales.
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Por ende, en este capitulo se abordaron desde las visiones
mas convencionales, que consideran al costo de capital como
base para su analisis sobre los determinantes de la inversién,
pasando por aquellas que, aunque reconocen el supuesto ante-
rior, relajan algunos de los supuestos ortodoxos, hasta llegar a
aquellas que se ubican en la parte heterodoxa del analisis eco-
némico, en las que la inversién es una decisién que se toma
fundamentalmente con base en la demanda.

Asi se encontré que, aunque los planteamientos de Har-
berger y King, asi como los modelos de Modigliani y Miller, y el
de Fazzari et al. coinciden en que el costo del capital es funda-
mental en la determinacién de la inversién, hay importantes
diferencias entre estas corrientes, que surgen de la divergen-
cia de los supuestos vinculados con las fuentes de financia-
miento, el acceso al mismo, asi como de las premisas respecto
a incentivos fiscales y deducibilidad de la deuda.

1) Bajo la visién de Harberger, el gravamen sobre los in-
gresos corporativos distorsiona las decisiones de inversion al
encarecer el costo del capital; sin embargo, la posibilidad de
recurrir al financiamiento (sin restricciones) y deducir su cos-
to, neutraliza el efecto de los impuestos sobre la inversion, y
en este sentido los incentivos se convierten en un elemento
importante.

2) La diferencia fundamental entre Harberger y King es
que este ultimo plantea la conveniencia de que las empresas
se financien por medio de retencién de utilidades, pues se su-
pone que el costo de dicho financiamiento, medido por la tasa
de impuestos personales sobre dividendos, es menor al que re-
sulta de financiarse con acciones. En este caso, los accionistas
estaran dispuestos a que la empresa aumente la cantidad de ga-
nancias retenidas a expensas del pago de dividendos, que de otra
manera recibirian, y destinarlas al financiamiento de la in-
version, si consideran que la tasa de inversién es lo suficiente-
mente alta como para generar dividendos futuros superiores
a los ingresos por intereses que hubieran ganado de haber
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recibido los dividendos retenidos e invertirlos en bonos. Es de-
cir, al retrasar el reparto de dividendos y destinarlos a la rein-
version, los empresarios lograran incrementar sus dividendos
futuros y al mismo tiempo reduciran sus costos de financia-
miento. En este caso, la influencia del impuesto sobre la inver-
sion sera diferenciada, es decir, las empresas que no cuenten
con recursos propios para autofinanciarse seran mas afecta-
das por los impuestos que aquellas que cuenten con estos.

3) Los modelos convencionales, de los que toman los su-
puestos basicos tanto Harberger como King, suponen mer-
cados de competencia perfecta en donde la informacién es
completa y el acceso al capital externo se da sin restricciones.
Bajo dichos supuestos, la variacién de la inversién depende de
la diferencia entre el producto marginal del capital y el cos-
te del capital. Este tltimo se compone de la tasa de interés, la
tasa de impuesto corporativo y la tasa de depreciacién. De tal
manera que, silos impuestos se incrementan, también lo hara
el costo de capital, y si se mantiene constante el pmc, entonces
no habra incentivos para incrementar el stock de capital.

4) El modelo de Modigliani y Miller comparte algunos de
los supuestos tanto del modelo de Harberger como de King,
respecto de la presencia de mercados perfectamente competi-
tivos, la ausencia de restricciones de acceso al financiamien-
to y la importancia del costo del capital en la determinacién
de la inversion. Sin embargo, a diferencia de las visiones ante-
riores, Modigliani y Miller reconocen que, en presencia de im-
puestos, la estructura de capital se vuelve relevante. De esta
manera, destacan que la inversiéon no depende exclusivamen-
te de la relacién costo de capital a producto marginal del ca-
pital, sino ademas de la estructura de capital, pues de esta
depende el valor de la empresa.

5) En la visién de Modigliani y Miller, el valor de una em-
presa que se financia con deuda es mayor que la de una que fi-
nancia su inversion con acciones, esto por la posibilidad de
deducir el costo de financiamiento de la primera. Ademas, el
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financiamiento con deuda hace que el accionista financie una
proporcién de la inversiéon pero reciba un mayor rendimien-
to. De ahi que los impuestos tengan un efecto neutro sobre la
inversion.

6) En el modelo de Fazzari et al., igual que en el mode-
lo de Modigliani y Miller, se conservan ciertas similitudes
con las visiones convencionales y de Harberger y King, de entre
las que destaca la importancia del costo del capital. Sin em-
bargo, Fazzari et al. abandona los supuestos de mercados de
competencia perfecta, libre acceso al financiamiento e infor-
macién completa. Por ello, suponen asimetria en la informa-
cién, mercados de competencia imperfecta y acceso restringido
al financiamiento.

De ahi que, al igual que en el modelo de Modigliani y Mi-
ller la estructura de financiamiento se vuelve relevante, aun-
que bajo diferentes visiones. Para Modigliani y Miller, la
estructura es importante por la ventaja que representa la de-
ducibilidad de la deuda para reducir el costo del capital, en
tanto que para Fazzari et al. la importancia de la estructura
radica en que de esta dependen su acceso al financiamiento y
el costo de este.

Por consiguiente, la restriccién financiera hace que la po-
litica de dividendos se vuelva un determinante relevante en
las decisiones de inversion. De ahi que el efecto de los impues-
tos sobre la inversion se considere negativo, pero no porque
representen un incremento en el costo del capital como en la vi-
sién convencional, sino porque consisten en una reduccién de
los flujos de efectivo de la empresa con los que se puede finan-
ciar la inversién, considerados mas accesibles y de menor cos-
to para la empresa.

7) Finalmente, las diferencias fundamentales entre las vi-
siones que consideran el costo del capital como la variable
fundamental para explicar las variaciones en la inversién, y
aquellas teorias como la kaleckiana, que contempla a la tasa
de ganancia como variable fundamental para determinar la
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inversidn, es que esta ultima no integra los impuestos como
un costo de produccién, es decir, no incluye los impuestos
como un componente del costo del capital.

En este sentido, un incremento en los impuestos no afecta
a la inversién, pero no es por la posibilidad de deducir el costo
del endeudamiento, como supone Harberger, o porque pueda
financiarse con utilidades, como supone King.

Para Kalecki los impuestos tanto al ingreso como al capital
se consideran como un componente del incremento del gasto
estatal y, en este sentido, como una posibilidad de incremen-
tar la demanda y de ahi la ganancia bruta. Por tanto, la inci-
dencia tanto de un impuesto sobre el ingreso como al capital
tendra un efecto positivo sobre la inversién.

1) Al igual que Kalecki, Kaldor plantea que las empresas
deciden el monto de inversién con base en la tasa de ganan-
cia deseada, y su poder monopdlico les permite financiar la in-
version por medio del incremento en precios. En este sentido
no considera que exista una restriccién al financiamiento de la
inversién tal como lo plantea Fazzari, aunque reconocen que
hay limitantes en el incremento en los precios.

Kaldor, al considerar que los impuestos pueden trasla-
darse al consumidor final, concluye que estos no afectan la
inversion.

2) En cuanto a la organizacién empresarial y la planifica-
cién fiscal, y la repercusién que los incentivos fiscales tienen
sobre la inversion, se puede concluir en general que aquellas
teorias en las que se contempla la deducibilidad de la deu-
da, los incentivos fiscales son importantes para neutralizar el
efecto negativo de los impuestos sobre la inversién, por ejem-
plo, en el caso de Harberger y Modigliani y Miller. Sin embar-
go, en los modelos en los que las decisiones de acumulacién de
capital se toman con base en el comportamiento de la deman-
da, los incentivos fiscales no son importantes.
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Il. IMPUESTO CORPORATIVO, INVERSIONY DISTRIBUCION

Después de haber hecho la revision tedrica, el propdsito de
este capitulo es mostrar evidencia empirica de la influencia
del impuesto corporativo en la inversion. Se inicia con la des-
cripcién de los trabajos que retoman el componente impositi-
vo del costo de capital y proponen el calculo de la tasa efectiva
de impuesto corporativo, por considerarla un parametro mas
completo que la tasa de impuesto legal, para evaluar la in-
fluencia del impuesto corporativo sobre la inversion.
Posteriormente se revisa la literatura que centra el ana-
lisis en la incidencia del impuesto corporativo desde el punto
de vista de la distribucién y las decisiones de inversion. Ade-
mas, se presentan los resultados de los trabajos que enfatizan
la importancia del acceso al financiamiento como determinan-
te de la influencia del impuesto corporativo sobre la inversion.

COSTO DE CAPITAL DETERMINANTE DE LA TASA DE IMPUESTO
CORPORATIVO EFECTIVA E INVERSION

Desde los anos setenta, los documentos tedricos de Jorgenson
[1963] vy Hall y Jorgenson [1967], sentaron las bases para el
desarrollo de gran variedad de trabajos que presentan eviden-
cia empirica sobre la relacion entre el impuesto corporativo y
la inversién [Jungmann y Loretz, 2019: 478]. La diversidad de
resultados encontrados en estos trabajos ha favorecido la dis-
cusién y el analisis de este tema desde diferentes perspectivas.
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Con frecuencia, la relacién del impuesto al ingreso corpo-
rativo y la inversién se mide desde el calculo del costo del capi-
tal, pues este incluye el impuesto como uno sus determinantes
(Junto con la tasa de interés y la depreciaciéon). Devereux y
Griffith [1999, 2003] van mas alla de la sola inclusién de la
tasa de impuesto corporativo legal en el costo del capital, y ha-
cen una aportacion al analisis impuesto-inversion, al introdu-
cir los conceptos de tasa impositiva efectiva promedio y tasa
impositiva efectiva marginal [ocDE, 2018: 5].%7

En concordancia con estos autores, la tasa impositiva pro-
medio efectiva (EATR, por sus siglas en inglés) mide el efecto de
los impuestos en los proyectos de inversién que generan ren-
tas econémicas, basandose en la comparacién del valor presen-
te neto de los flujos de efectivo antes y después de impuestos.
Este indicador se usa para analizar las decisiones de inversion,
considerando la ubicacién, por ejemplo, cuando una empresa
multinacional (MNE) decide ubicar una planta en una de mu-
chas jurisdicciones, o marcos legales de distintos paises [OCDE,
2018: 5].

En tanto que la tasa impositiva marginal efectiva (EMTR,
por sus siglas en inglés) mide el grado en que el impuesto in-
crementa la tasa de rentabilidad, antes de impuestos, requeri-
da por los inversionistas para cubrir los gastos. Este indicador
se usa para evaluar como los impuestos afectan el incenti-
vo para incrementar la inversion en una determinada ubica-
cién (en un pais, un lugar, una regién). La tasa de impuesto

27 La tasa de impuesto legal estd directamente relacionada con los incentivos
para el cambio de ganancias mediante precios de transferencia o deuda interna en
un grupo multinacional. Con base en esta teoria, los paises anfitriones implemen-
tan estrategias para atraer capital extranjero con la tasa efectiva promedio y uti-
lizan la tasa de impuesto marginal efectiva para impulsar las nuevas inversiones.
La tasa de impuesto marginal efectiva mide la carga fiscal sobre el costo del capital.
Dado que las empresas invierten hasta que el producto marginal del capital sea
igual al costo del capital, la tasa de impuesto marginal efectiva esté relacionada con
la escala de inversién en nuevas plantas o con la inversion incremental en plantas
existentes [Suzuki, 2014: 3].
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marginal efectiva es el componente fiscal del costo de capital
del usuario?® [ocDE, 2018: 5].

DETERMINANTES DE LA TASA DE IMPUESTO EFECTIVA

La propuesta de Devereux y Griffith ha sido retomada por
otros autores que buscan determinar los factores que influ-
yen en la variacién de la tasa de impuesto efectiva. Por ejem-
plo, Vintila et al. [2018] examinan los factores determinantes
de la tasa de impuesto corporativo efectiva (TIE), porque consi-
deran que esta tasa captura el valor real de la carga tributa-
ria de una empresa; la presencia de deducciones y exenciones
fiscales, y la contribucién de las empresas al presupuesto pu-
blico. Aunque reconocen que la tasa de impuesto legal es la
primera referencia de la politica tributaria de un pais [Vintila
et al., 2018: 571].

Estos autores sefialan que el endeudamiento, la rentabi-
lidad y la composicién de los activos influyen en la tasa de
1mpuesto efectiva. A partir de dicha consideracién, miden el
endeudamiento con base en la relacién total de pasivos al total
de activos;?® la relacién entre deuda a largo plazo y activos,?°
y la relacion deuda a capital.?! Consideran tres variables de
rentabilidad para evaluar el punto de vista de los tres grupos

28 ] costo del capital del usuario se refiere “a la tasa de rendimiento que ga-
rantiza que el costo del capital (después de impuestos) sea igual al rendimiento
después de impuestos” [Creedy y Gemmell, 2017: 202].

29 Esta relacién es un indice de solvencia que examina la cantidad de activos
de una empresa que se compone de pasivos. Una relacién negativa indica posibles
problemas de solvencia [Vintilla et al., 2018: 577].

30 Deuda a largo plazo total / Activos totales. Una medida de la posicién finan-
ciera a largo plazo de una empresa que exhibe el porcentaje de sus activos financia-
dos con deuda a largo plazo [Vintilla et al., 2018: 577].

31 Deuda total / capital. Apalancamiento financiero que indica la proporcién de
deuda y capital utilizado por la empresa para financiar sus activos [Vintilla et al.,
2018: 5717].
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de interés en la empresa: para los gerentes emplean el rendi-
miento sobre los activos (R0A);?2 para los accionistas, la renta-
bilidad sobre recursos propios (ROE),* y para los inversionistas,
el rendimiento de capital invertido (roic).?* Por ultimo, calcu-
lan la composicién del activo con arreglo a la relacién activos
totales a patrimonio total,® intensidad de capital®® e intensi-
dad de inventarios.?” También incluyen el factor tamano de la
empresa.

Con base en este calculo encuentran para el caso de Ru-
mania, Hungria, Polonia, Bulgaria y Eslovenia, en el periodo
2000-2016, una correlacion positiva entre el endeudamiento y
la tasa de impuesto corporativo efectiva. Aunque el hecho de
que los gastos por intereses son deducibles podria indicar que
habria una relaciéon negativa entre el endeudamiento y la tasa
de impuesto corporativa efectiva, los autores advierten que la
relacion positiva en estos paises es resultado de que la alta deu-
da de largo plazo aumenta con el tiempo el riesgo de quiebra

32 Retorno sobre activos (utilidad neta / total activos). La rentabilidad econé-
mica, o ROA, mide la eficiencia de la asignacién de capital en activos fijos y activos
netos corrientes. Un indice de rentabilidad que revela el porcentaje de ganancia que
obtiene una empresa en relacion con sus recursos totales [Vintilla et al., 2018: 577].

33 Rentabilidad sobre recursos propios (ingreso neto / total de patrimonio). Los
rendimientos financieros o ROE muestran el desempefio de la compafiia en términos
de los intereses de los accionistas. Muestra la capacidad de aumentar la tasa de
dividendos y las reservas. Un indice de rentabilidad que mide la cantidad de bene-
ficios que una empresa pone a disposicién con el dinero de los accionistas [Vintilla
et al., 2018: 5717].

34 Rendimiento de capital invertido (EBIT (1- T) / (capital total + deuda a largo
plazo total)) Roic muestra qué tan bien una empresa est utilizando el dinero inver-
tido para generar retornos [Vintilla et al., 2018: 577].

35 Un indicador de apalancamiento financiero que cuantifica el riesgo de solven-
cia global y la incapacidad para cubrir todas las deudas con activos disponibles para
la empresa. Mide el porcentaje de los activos de la empresa que son propiedad y es-
tan financiados por los accionistas y muestra el nivel de financiamiento de la deuda
necesario para mantener las actividades de la empresa [Vintilla et al., 2018: 578].

36 Propiedad, planta y equipo (total neto) dividido por el total de activos [Vintilla
et al., 2018: 578].

3T Inventario total dividido por activos totales [Vintilla et al., 2018: 578].
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y reduce la capacidad de obtener financiamiento [Vintila et al.,
2018: 571]. Ademas, la deuda de largo plazo tiene mas gastos
no deducibles, por lo que incrementa la tasa efectiva de im-
puesto [Vintila et al., 2018: 585].28 Es decir, en Bulgaria, Hun-
gria y Polonia el aumento de la deuda conlleva un crecimiento
en la tasa impositiva corporativa efectiva debido al riesgo de
quiebra que lleva el endeudamiento de largo plazo.

También encuentran una correlacién positiva entre la ren-
tabilidad y la tasa de impuesto efectiva; este resultado se re-
laciona, segtin los autores, con la teoria del costo politico que
senala que una empresa que no paga impuestos se conside-
ra antipatriota por lo que las empresas prefieren pagar sus
impuestos [Hanlon y Slemrod, 2010 y Zimmerman 1983, en
Monterrey y Sanchez, 2015: 84 y 65].

Un hallazgo interesante de Vintila et al. [2018] es que la
tasa de impuesto efectiva se explica en alrededor de 55 % por
la tasa de impuesto legal, resultado que relacionan con las ba-
jas tasas que no alientan a las empresas a la evasion fiscal y a
buscar refugios fiscales.

Vintila et al. [2018] afirman que la tasa de impuesto efec-
tiva es un incentivo para impulsar la inversion. Por ello, las
variaciones en la tasa de impuesto efectiva provocadas por el
endeudamiento, la rentabilidad y la composicién de los activos
de las empresas proporcionan elementos para conocer la rela-
cién entre el impuesto y la inversion.*

38 Al respecto, sefiala que las empresas en los paises de Europa del Este depen-
den en buena medida de la deuda como fuente de financiamiento, lo que impide el
desarrollo de los mercados de capital, por lo que la tributacién se convierte en un
aliciente para atraer IED, al no encontrar una bolsa de valores fuerte [Vintila et al.,
2018: 585].

39 Por ejemplo, una relacién positiva entre el endeudamiento y la tasa efectiva
de impuesto corporativo podria indicar que la empresa no puede deducir los inte-
reses de la deuda, en cuyo caso el efecto final sobre la inversién seria negativo; en
cuanto a la rentabilidad se podria esperar que una empresa muy rentable tenga la
posibilidad de aplicar politicas de planeacién fiscal, lo que resultaria en una menor
carga fiscal, motivandola a invertir.
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Tasa de impuesto efectiva, competencia fiscal
e impulso a la inversion

Suzuki [2014] retoma el calculo de la tasa efectiva de impues-
to, pero a diferencia de Vintild et al. [2018] busca evaluar la
existencia de competencia fiscal*® en 12 paises asiaticos. Para
ello, calcula la tasa de impuesto efectiva a partir de las asig-
naciones de capital (o depreciacién) y los incentivos fiscales
(exenciones fiscales temporales, créditos fiscales, etcétera) y
muestra evidencia del efecto de las exenciones fiscales tempo-
rales (tax holidays) en la tasa impositiva efectiva.

Suzuki [2014] concluye que los paises pequefios con poca
renta en el mercado nacional fijan su tasa impositiva efecti-
va casi en cero, mientras que los paises mas grandes mantie-
nen tasas impositivas efectivas mucho méis altas. Destaca que
a diferencia de los paises europeos, la competencia fiscal en
los paises asiaticos se ha dado en periodos limitados, e incluso
sus tasas de impuesto efectivas se han elevado en los ultimos
anos, esto podria explicarse por las diferentes etapas de desa-
rrollo de los paises [Suzuki, 2014: 1].

No obstante, Suzuky [2014] y otros autores, como Abbas y
Klemm [2013], han mostrado evidencia empirica respecto a la
reduccion de las tasas de impuesto efectivas en el plano inter-
nacional para impulsar la inversién; es importante resaltar
que los resultados de esta politica no siempre seran los desea-
dos, es decir, no garantizan un impulso a la inversién si las
empresas deciden invertir con base en parametros diferentes
a los incluidos en el costo de capital (tasa de impuesto corpo-
rativa efectiva). Por ejemplo, una empresa puede considerar
que es mas importante evaluar la tasa de ganancia espera-
da, si tiene la oportunidad de transferir sus beneficios a otras
jurisdicciones.

40 Caracterizada por el recorte de las tasas de impuesto corporativo y la creacién
de incentivos fiscales, con el propdsito de impulsar la inversion.
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Al respecto, Abbas y Klemm [2013: 613] refieren que la po-
sibilidad de transferir las ganancias a regimenes especiales,
ya sea porque la inversién se ubica ahi o mediante algin es-
quema de transferencia de beneficios, hace que la inversién
sea poco sensible a la reduccién de las tasas de impuestos.
Esto se debe a que cualquier inversién sensible a impuestos
probablemente ya se lleva a cabo en un régimen especial, por
lo que el tipo de gravamen general se vuelve irrelevante.

A partir de la revisién de los trabajos tanto de Vintila et
al. [2018] como de Suzuki [2014], se encuentra que una de las
ventajas de retomar el calculo de la tasa de impuesto efecti-
va corporativa en este trabajo, es que constituye una variable
que puede capturar el impacto de las deducciones, incentivos
fiscales, crédito fiscales y provisiones de depreciacion, es de-
cir, las caracteristicas del sistema tributario, ademas de las
fuentes de financiamiento y su acceso, asi como las politicas
de planeacién fiscal de las empresas, elementos que no se
pueden capturar con la sola inclusion de la tasa de impues-
to legal y que pueden contribuir en el analisis de la relaciéon
1Impuesto-inversion.

TASA DE IMPUESTO EFECTIVA EN UN MODELO DE INVERSION

Abbas y Klemm [2013] van mas alla de la sola evaluacion de
los determinantes de la tasa de impuesto efectiva e incluyen
el efecto de esta sobre la inversién. Justifican el uso de la tasa
1impositiva efectiva, pues en esta ven la ventaja de que com-
bina en una sola medida informacién compleja sobre la tasa
1mpositiva estatutaria, el nivel y el tipo de asignaciones de de-
preciacion, los anos de tasas impositivas reducidas o incluso
las exenciones fiscales temporales, y cualquier deduccién es-
pecial sobre la inversion.

De acuerdo con estos autores, la tasa de impuesto efectiva
expresa la obligacién tributaria como parte del valor presente
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de todos los beneficios financieros esperados de una inversion.
Esta tasa se basa en muchos factores, incluidos la tasa espe-
rada de rentabilidad, el tipo de activos en los que se invier-
te, porque las asignaciones por depreciacién difieren entre los
edificios, las plantas y la maquinaria, y el tipo de financia-
miento utilizado (como resultado de la deducibilidad de los
intereses). La tasa de impuesto efectiva puede ser negativa
porque para algunas inversiones las ventajas fiscales pueden
ser mayores que las ganancias [Abbas y Klemm, 2013: 599].

A partir de esta tasa analizan la relacién entre la tasa im-
positiva corporativa sobre la inversion nacional y extranjera
de 50 economias emergentes y en desarrollo, de 1996 a 2007.
Proponen un modelo agregado en el que calculan la inversion
privada como proporcién del producto interno bruto (piB) en
funcién de la tasa de impuesto promedio efectiva y otras varia-
bles, llamadas de control:

I I ,
(Wl‘t = o+ B1 <m>i,t—1+ Bozie + X'ie B+ fi + ¥ + &g

donde I es la inversién, T es una tasa impositiva efectiva
(esta tasa puede ser promedio*! o marginal??) y x es un vector
de variables de control. Al estimar la ecuacidn, incluyen la va-
riable dependiente rezagada un periodo.

411,a tasa impositiva promedio efectiva (EATR) es la relacién entre el valor pre-
sente de los impuestos y el valor presente de las ganancias. Esto se puede calcular
para cualquier proyecto de inversion discreto, incluido uno en el que se espera una
renta econémica positiva ex ante. Un ejemplo de tal proyecto seria una empresa
multinacional que posee una patente o un proceso de produccién especial, y que
esta decidiendo un lugar para ubicarse y esta interesada en la cantidad de renta
que queda después de impuestos [Abbas y Klemm, 2013: 599].

42 1,3 tasa impositiva marginal efectiva (EMTR) es un caso especial de la EATR,
donde un proyecto simplemente se equilibra, es decir, produce una renta econémica
después de impuestos de cero. Esta es la tasa relevante para las empresas que
operan al margen, es decir, es una inversién incremental de empresas en industrias
competitivas, donde las empresas deciden si invierten un délar adicional [Abbas y
Klemm, 2013: 599].
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Los resultados de su modelo revelan que la tasa de im-
puesto efectiva promedio tiene una relacién negativa en la in-
version. Esto, segtn los autores, se debe a que las inversiones
rentables reaccionan a los cambios impositivos y que esto tie-
ne un efecto en la inversién agregada. Sin embargo, la tasa de
impuesto efectiva marginal no tiene influencia en la inversion.
Los autores senalan que cuando la tasa impositiva aumen-
ta en proyectos marginales (es decir, proyectos que se recupe-
ran incluso después de impuestos), el impacto en la inversién
agregada es insignificante.

INCENTIVOS FISCALES E INVERSION

Bond y Xing [2015: 15] estudian la influencia de los impuestos
corporativos en la inversién fija a corto plazo y la acumulacién
de capital fijo en el largo plazo. Se centran en el sector ma-
nufacturero en Estados Unidos, Japdn, Australia y 11 paises
de la Unién Europea en el periodo 1982-2007. Analizan la re-
lacién entre acumulacién de capital e incentivos fiscales, y
mediante un analisis de elasticidades evaltan los efectos se-
parados de los componentes impositivos y no impositivos del
costo del capital del usuario. Presentan resultados por separa-
do para la inversién en equipo y para la inversion total.

Sus resultados indican, tanto para el capital total como
para el equipo total, un efecto negativo significativo, a largo
plazo, del componente impositivo del costo de capital del usua-
rio sobre las relaciones capital-producto a escala de sector. La
elasticidad fiscal a largo plazo se estim6 en el rango de —0.3 a
—0.5 para el capital total y de —0.3 a —0.7 para el equipo total
[Bond y Xing, 2015: 27].

Estos autores indican que los impuestos corporativos por
lo general aumentan el costo de capital del usuario, como ar-
gumenta el modelo de inversion neoclasico basico, y en cada
pais este efecto es mayor para las estructuras que para los
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equipos,?® lo que refleja la presencia de disposiciones de
depreciacion mas generosas para los equipos [Bond y Xing,
2015: 15].

EVIDENCIA EMPIRICA DE LA RELACION IMPUESTO CORPORATIVO
E INVERSION A PARTIR DE LA INCIDENCIA

Desde la visién de Kaldor, las empresas tienen la posibilidad
de trasladar su carga impositiva, por lo que no ven afectados
sus planes de inversion ante un impuesto corporativo, es decir,
el costo del capital pasa a segundo plano. A partir de esta afir-
macién, es importante conocer la evidencia empirica sobre la
incidencia*! del impuesto corporativo, pues de esta se pueden
derivar importantes conclusiones sobre la relacién entre el im-
puesto y la inversion.

Harberger [1962], precursor del analisis de la incidencia
del impuesto corporativo, a partir de un modelo de equilibrio
general de dos sectores encuentra que, en una economia cerra-
da, con suministro de factor fijo, los impuestos recaen 100 %
sobre los propietarios del capital [Auerbach, 2018: 99]. Sin
embargo, estos resultados surgen de supuestos poco realistas,
como la presencia de una economia cerrada, ausente de movi-
lidad internacional del capital.

Un analisis mas completo sobre la incidencia del impues-
to corporativo debe considerar una economia abierta, con li-
bre movilidad de mano de obra y capital, pues en dichas

43 E] equipo incluye equipo de transporte, de computacién, de comunicaciones y
otra maquinaria y otro equipo. Estructuras se refiere a estructuras no residenciales
[Bond y Xing, 2015: 17].

44 La incidencia fiscal del impuesto es el efecto causado por el proceso de tras-
lacién que determina el sujeto sobre el cual recae el impacto econémico del tributo.
Es decir, la persona que, una vez verificada la traslacién del impuesto por medio
de la elevacién del precio de los productos o servicios, es quien finalmente paga el
gravamen, <https://bit.ly/3PrOWdF>.

66



condiciones los impuestos corporativos mas altos pueden re-
ducir la inversién doméstica y los salarios [Fuest et al., 2018:
409], o no tener efecto sobre la inversion si su incidencia se
traslada del empresario a los trabajadores por medio de sala-
rios mas bajos, o al consumidor con precios mas altos.

INCIDENCIA DEL IMPUESTO CORPORATIVO EN SALARIOS

Arulampalam et al. [2012] sefialan que estudiar la incidencia
del impuesto corporativo es importante para identificar sus
efectos sobre las ganancias corporativas en economias abier-
tas. Con ello evaliian la incidencia directa del impuesto de
sociedades sobre la tasa salarial, utilizando datos de 55 082
empresas ubicadas en nueve paises europeos durante el perio-
do 1996-2003.

Encuentran que una parte sustancial del impuesto a la renta
de las corporaciones se transfiere a la fuerza laboral en forma de
salarios mas bajos. La logica al respecto es que, dada la ganancia
antes de impuestos, la carga tributaria mas alta reduce las cuasi
rentas sobre las cuales los trabajadores y empleados pueden ne-
gociar® [Arulampalam et al., 2012: 1 039]. Por tanto, identifican
que en el corto plazo un aumento exégeno de un peso de impues-
to reducira la factura salarial en 64 centavos y, en el largo plazo,
en 49 centavos [Arulampalam et al., 2012: 1 049].

DEDUCIBILIDAD DEL IMPUESTO CORPORATIVO
Y SU INCIDENCIA EN SALARIOS

Desde otra perspectiva, Fuest et al. [2018] revisan coémo los
1mpuestos corporativos afectan a los salarios. Estudian el caso

45 También contempla la incidencia que se origina del efecto en los salarios al
determinar el monto de ganancia antes de impuestos, pero no la estima.
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de los impuestos locales, de municipios autonomos?® de Alema-
nia, para el periodo 1993-2012.

Destacan en su trabajo que en Alemania el costo del finan-
ciamiento de la deuda es deducible con algunas limitaciones,
y el costo del financiamiento del capital no se puede deducir.
En tal caso, las empresas no pueden eliminar por completo el
efecto del impuesto corporativo que les permitiria la total de-
duccién de sus deudas, por lo que cabe la posibilidad de que di-
cha carga se traslade a los trabajadores.

Estos autores, al estimar un modelo en diferencias para
cuantificar la magnitud de la respuesta salarial al impuesto
empresarial local aleman, encontraron un efecto negativo y
significativo de los aumentos del impuesto a las empresas en
los salarios reales, que se hacen mas fuertes cuando se con-
centran en los aumentos de impuestos mayores a 25 %, descu-
brieron que los trabajadores soportan 51 % de la carga fiscal.*”

Sin embargo, también detectaron que los impuestos méas
altos parecen no reducir los salarios*® cuando las empresas
tienen la posibilidad de cambiar sus ganancias a otra juris-
diccion. Es decir, las grandes empresas, con plantas multi-
ples y, en particular, de propiedad extranjera, pueden evitar
los impuestos al trasladar las ganancias a otras jurisdicciones

46 Al ser auténomos establecen sus propias tasas, por lo que se les puede consi-
derar como economias pequenas y abiertas. Adem4s, se caracterizan por tener alta
movilidad de capital, mano de obra y bienes, lo que facilita la aproximacién de los
resultados a los que se pudieran derivar de Estados nacionales.

47 Los impuestos mas altos inciden sobre los trabajadores poco calificados, mu-
jeres y jévenes.

48 En los modelos de negociacién colectiva, los trabajadores reciben una parte
del excedente generado por la empresa. Si los impuestos corporativos mas altos
reducen este excedente, los trabajadores soportan parte de la carga. El nivel al
que los empleadores y los sindicatos negocian sobre los salarios es importante. Se
puede esperar que los impuestos locales tengan el mayor efecto en los salarios si la
negociacion es a nivel de la empresa y la empresa opera en una sola jurisdiccién. De
modo similar, si una empresa opera plantas en multiples jurisdicciones, un cambio
de impuestos en una puede no importar mucho, incluso si los salarios se establecen
a nivel de la empresa.

68



o incluso al extranjero,* por lo que no tienen la necesidad de
trasladar su carga impositiva a los salarios.

En resumen, Fuest et al. [2018] identifican: 1) la movili-
dad de los factores de produccién determinan la incidencia, es
decir, es mayor la afectacion por el impuesto corporativo para
trabajadores menos moviles; 2) si existen oportunidades alter-
nativas de transferencia, el canal salarial se vuelve menos im-
portante; 3) el efecto del impuesto es menor en empresas con
mayor poder de mercado laboral regional; 4) el efecto del im-
puesto sobre salarios es menor para empresas multisectoria-
les y para empresas de propiedad extranjera porque pueden
cambiar las ganancias a diferentes jurisdicciones o al extran-
jero; y 5) en los mercados laborales monopsonistas donde las
empresas tienen poder de fijacién de salarios, los impuestos
corporativos mas altos también reducen los salarios. La mag-
nitud del efecto depende del grado de poder de mercado. Las
empresas con mucho poder de mercado pagaran salarios mas
bajos. Esto implica poco espacio para que los salarios caigan
en respuesta a impuestos corporativos mas altos y, en conse-
cuencia, menores efectos salariales en las empresas que domi-
nan el mercado laboral local [Fuest et al., 2018: 411].

Otra opcién a la que puede recurrir el empresario para re-
ducir su carga tributaria es trasladar el impuesto a precios.
En este sentido, Fuest et al. advierten que si los productos
(o consumidores) se pueden mover sin costos, las empresas
no pueden transferir la carga a los clientes, por lo que espe-
ran que el canal de transmisién sea diferente al de los precios
[Fuest et al., 2018: 410]. Es decir, si los consumidores obser-
van que tienen que pagar un mayor precio por un bien, lo bus-
caran en otro lugar para adquirirlo por un menor precio.

49 En general, sus resultados sugieren que mientras més altas sean las rentas
que se compartiran entre las empresas y los trabajadores, mayor sera la transferen-
cia del impuesto a salarios. Por ejemplo, los salarios son mas sensibles a los cambios
fiscales en las empresas mas rentables. Sin embargo, encontraron que los efectos
salariales son cercanos a cero para las empresas muy grandes, las empresas de
propiedad extranjera y para las empresas que operan en multiples jurisdicciones.
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IMPUESTO CORPORATIVO Y SU INCIDENCIA EN PRECIOS

Aronson et al. [2016] analizan para la industria cervecera de
Estados Unidos, de 1977 a 2008, 1a posibilidad de que las em-
presas trasladen el impuesto corporativo a los consumidores.
Su argumento parte de un analisis geométrico en el que una
empresa (donde solo hay costos variables de produccion) en-
frenta una curva de demanda lineal con pendiente descenden-
te, capaz de producir sus bienes a un costo marginal constante
MC=k. Asumiendo que la empresa desea maximizar las ga-
nancias, cobrara el precio py; y vendera las unidades @, del
producto. La ganancia maxima es igual a pyafk (figura 1).
Si se considera un impuesto proporcional sobre este monto
maximo, ningun ajuste de precios puede mejorar la situacién
después de impuestos de la empresa. En la figura 1b las ga-
nancias totales después de impuestos siempre alcanzaran su
punto maximo en el mismo nivel de produccién que las ganan-
cias antes de impuestos.

Sin embargo, si la empresa no es maximizadora de bene-
ficios, sino de ingresos, e intenta obtener la mayor participa-
cién de mercado, vendera mas Qp>@,s, y cobrara menos por
unidad, pp<pjs, que una empresa que maximice las ganancias.
Las empresas que maximizan los ingresos todavia tienen ga-
nancias, igual a prbek, pero son menores que el maximo. Es-
tas empresas pueden trasladar el impuesto sobre ganancias
corporativas a precios. El rango posible de incremento del pre-
cio es entre a y b. Antes de impuestos, la empresa se encuen-
tra en el punto b de la curva de demanda. Un impuesto a las
ganancias reducira el nivel de ganancias de la empresa: la cai-
da se muestra de b a b' en la figura 1b.

Al maximizar el ingreso, el empresario sacrifica feQp (fi-
gura la) en ganancias, pero puede recuperar parte de esta
ganancia al compensar el impuesto. La figura 1a muestra
que puede recuperar, para este caso, la cantidad total. Al au-
mentar el precio de pg a pg' y vender @z, obtiene un beneficio
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después de impuestos exactamente igual al beneficio que re-
cibié antes de que existiera un impuesto. Por tanto, en este
caso podemos decir que todo el impuesto ha sido transferido.
Sin embargo, indica que en ocasiones el impuesto no se pue-
de recuperar por completo; por ejemplo, un impuesto que lle-
ve a la empresa a b" en la figura 1b, no se puede recuperar por
completo; no obstante, la empresa puede maximizar las ga-
nancias y al menos mitigar el impuesto y pasar algo de la carga
a los consumidores.

El monto de impuestos que se puede transferir depende
del tamano de los beneficios perdidos (feQp) en relacién con el
monto maximo de los beneficios antes de impuestos alcanza-
ble (Pyafk); como consecuencia, para una funciéon de demanda
dada, la capacidad de una empresa que maximiza los ingre-
sos para cambiar el impuesto depende del nivel de sus costos.

Aronson et al. [2016] proponen un modelo en el cual inclu-
yen las variables precio, costo marginal (usan como proxy cos-
to promedio), produccién e ingresos totales de la empresa.

Figura 1

MC, AC

Puafk | —— - __ .2

Pabek |-~~~ - = b’ Profits Before Tax

Profits After Tax

Total Revenue

Fuente: Aronson, Lambert y Tremblay [2016].
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Su modelo se basa en una ecuacién de precio 6ptimo. Para
un maximizador de ganancias, la siguiente es la condicién de
primer orden de la empresa para maximizar las ganancias
que se resuelve con el precio. Es decir, para la empresa i en el
momento ¢:

pit = MGyt + Qi

Donde MC es el costo marginal constante, A es un para-
metro que captura el poder de mercado o el aumento del pre-
cio sobre el costo marginal y Q cantidad. Una empresa toma
el precio cuando A = 0, y una empresa posee poder de mercado
cuando A> 0. Si el objetivo de una empresa es la maximizacion
de las ganancias, el precio éptimo no se vera afectado por un
impuesto a las ganancias corporativas.

Una empresa maximizadora de ingresos sujeta a una
restriccién de beneficios puede aumentar el precio en res-
puesta a un aumento en el impuesto a las ganancias corpo-
rativas. Es mas probable que las empresas con costos mas
altos transfieran mas del impuesto. Esta es la principal hi-
potesis de interés® que desean probar agregando el término
de interaccion

T ® MCit
a la ecuacion anterior:
pit = MCit + Btr » MCit + AQ;;

donde T, es la tasa del impuesto a las ganancias corpora-
tivas. Si el parametro B = 0, el impuesto no tiene efecto en el

50 1,3 hipétesis de los autores es que, en el corto plazo, una empresa no puede
trasladar un impuesto a las ganancias corporativas a los consumidores, si el im-
puesto se establece como una proporcién de los beneficios y la empresa es maxi-
mizadora de beneficios; sin embargo, si la empresa es maximizadora de ingresos,
la reaccién de la empresa ante el impuesto podria ser un aumento de precios que
capture parte de las ganancias perdidas.
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precio y la empresa es una maximizadora de ganancias. Si 3> 0,
8pi

entonces 5~ =8Mc: >0; el aumento en el precio debido a un au-
mento en el impuesto es el mayor para los costos mas altos de
la firma, como lo predice el modelo base.

A partir de esto, Aronson et al. exponen que, sila empresa
es maximizadora de ganancias en el corto plazo, y establece el
impuesto como una proporciéon de los beneficios, el impuesto
no se trasladara. Sin embargo, sila empresa opta por la maxi-
mizacién de ingresos, su reacciéon ante el impuesto corporativo
podria ser un aumento de precios que capture parte de las ga-
nancias que se pierden por el impuesto.

Alo largo de su trabajo explican que las empresas cuya so-
breproduccién es mas costosa en términos de pérdida de ga-
nancias a causa de que sus costos de produccién son mas altos,
tienen un limite superior mas alto para aumentar sus precios
en respuesta a un incremento del impuesto a las ganancias, y
el aumento de precio real esta determinado por el nivel de res-
triccién de ganancias.

Con base en este razonamiento, los autores concluyen
que en la industria cervecera de Estados Unidos la tasa de
1mpuesto corporativo se traslada a los consumidores en for-
ma de precios mas altos, y el aumento de los precios es ma-
yor para las empresas de mayores costos [Aronson et al.,
2016: 13].

En suma, los trabajos de Arulampalam et al. [2012] y Aron-
son et al. [2016] evidencian que el componente impositivo del
costo de capital, en este caso la tasa de impuesto corporativo,
puede ser irrelevante en las decisiones de inversion si el em-
presario tiene la capacidad de trasladar dicha carga al salario
a precios o a ambos.
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INCIDENCIA DEL IMPUESTO CORPORATIVO CON BASE
EN LA TEORfA DE LA INVERSION DE KALECKI

Laramie et al. [1996-1997], con base en la teoria de la inver-
sion de Kalecki, analizan la incidencia fiscal para mostrar
los efectos de los impuestos corporativos sobre la inversion.
Retoman tres supuestos sobre los determinantes de las nue-
vas decisiones de inversién de Kalecki: el ahorro empresa-
rial, los requisitos previos para la reinversién y un factor de
innovacion.

El ahorro empresarial es un elemento fundamental para
el analisis pues de este depende, en buena medida, el finan-
clamiento de la inversion, debido a los limites del mercado de
capitales y al riesgo de financiarse con recursos externos a la
empresa.

Con arreglo a estos supuestos desarrollan un modelo para
estimar los determinantes de la inversion fija bruta no resi-
dencial privada para Estados Unidos en el periodo 1980: Q1
a 1993: Q1, en funcién de la inversién pasada y el impuesto
corporativo.

Los resultados muestran que la tasa impositiva pro-
medio sobre los beneficios tiene un efecto un tanto peque-
fio en la inversién. Esto es, una reduccién més bien grande
en la tasa impositiva promedio sobre las ganancias, dada
una base impositiva muy pequeia, solo puede generar un
leve aumento en las ganancias e inversiones [Laramie et
al.,1996-1997: 252].

Ademas, el aumento en los impuestos de dividendos o ga-
nancias de capital, si se paga en gran parte con la reduccién de
ahorros personales, tendra poco impacto en las ganancias des-
pués de impuestos, y si estos ingresos fiscales adicionales se
utilizan para financiar transferencias a desempleados, enton-
ces las ganancias corporativas después de impuestos en rea-
lidad pueden aumentar, lo que resulta en nuevas inversiones
[Laramie et al., 1996-1997: 246-247].
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EVIDENCIA EMPIRICA DE LA RELACION IMPUESTO CORPORATIVO
E INVERSION A PARTIR DEL ACCESO AL CREDITO

Otra variable que influye sobre la relacién impuesto-inver-
si6n es el acceso al financiamiento de la empresa. La restric-
cién financiera puede reducir la inversion ante la presencia
del impuesto corporativo, como encuentran Cerda y Larrain
[2005], quienes partiendo del modelo neoclasico de Jorgen-
son [1963] evaltan la influencia del impuesto corporativo so-
bre la inversién en una muestra de companias chilenas de
diferentes tamanos, en el periodo 1981-1996, para evaluar si
la respuesta de la inversion ante la presencia del impuesto
corporativo varia en funcién del tamano y el acceso al finan-
ciamiento [Cerda y Larrain, 2005: 258].

En su analisis, incluyen una variable (suma de los depési-
tos bancarios, la deuda hipotecaria y el valor de las acciones
como porcentaje del PIB para cada ano de la muestra) para me-
dir las restricciones financieras y evaluar si dicha restricciéon
es la causa de la mayor influencia del impuesto corporativo so-
bre la inversién [Cerda y Larrain, 2005: 276]. Mientras méas
grande sea el valor de la suma de depdsitos bancarios, deu-
da hipotecaria y el valor de las acciones como porcentaje del
PIB, crece la posibilidad de que las empresas puedan acceder
al financiamiento. Ademas, sefialan que el flujo de caja podria
también servir para medir la disponibilidad de recursos.

De acuerdo con sus estimaciones, el efecto de la tasa de im-
puesto corporativo sobre las decisiones de inversién es negati-
vo. Este es menor en las empresas grandes, lo que interpretan
como resultado de la restriccion crediticia a la que se enfrentan
las empresas méas pequenas, lo que las obliga a financiarse con
fondos internos [Cerda y Larrain, 2005: 275]. Asi, un incremento
de 10 % de la tasa de impuesto reduce la inversién como fraccién
del stock de capital entre 0.2 % y 1 %. Es importante resaltar
que para el caso de las grandes empresas encuentran un signo
negativo, pero no significativo, por lo que concluyen que a mayor
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disponibilidad de crédito menor es el efecto de la tasa de impues-
to corporativo. Por tanto, el acceso al financiamiento es un factor
que influye en la relacién impuesto corporativo-inversion.

Alo largo de este capitulo se revisaron trabajos que, des-
de diferentes visiones, presentan evidencia empirica, asi como
parametros y elementos de analisis, para evaluar la relaciéon
entre el impuesto corporativo, la inversion y los precios. Reto-
mando estas aportaciones se planteara el proceso de valida-
cién de la siguiente hipétesis de investigacion.

En una economia caracterizada por la presencia de mer-
cados de competencia imperfecta, informacién incompleta,
incertidumbre, y en la que hay restricciones en el acceso al
financiamiento externo a la empresa, las grandes empresas
toman decisiones de inversion con base en margenes de ga-
nancia. Dado su poder monopdlico, tienen la capacidad de in-
crementar su margen sobre costos, y de esta manera obtener
recursos propios para financiar sus proyectos de inversion.

No obstante, en este tipo de empresa prevalece una estruc-
tura de organizacion corporativa concentrada, derivada de la
deficiente proteccién a los accionistas; las grandes empresas
invierten en planificacién fiscal y tienen acceso a incentivos
fiscales lo que, junto con la posibilidad de traspasar el impues-
to sobre la renta al consumidor final, es decir, a precios, les
permite neutralizar el posible impacto negativo de los impues-
tos sobre la inversion.

Asi, para probar la hipétesis de investigacién de este tra-
bajo se retomara el calculo de la tasa de impuesto corporativa
efectiva, con el propédsito de incorporar al analisis elementos
que incluyan las variaciones de la tasa de impuesto efectivo
derivadas del acceso de las empresas a los diferentes incenti-
vos fiscales (deducciones, créditos fiscales, exenciones fiscales
temporales, etc.), para comprobar si el monto de impuesto que
pagan efectivamente podria influir en sus decisiones de inver-
sién o no.
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SEGUNDA PARTE






ll. EVIDENCIA EMPiRICA SOBRE LA RELACION ENTRE
EL IMPUESTO SOBRE LA RENTA CORPORATIVO,
LA INVERSIONY LA DISTRIBUCION

Después de la revision tedrica y empirica presentada en la
primera parte de este trabajo, nuestro propdsito ahora es en-
contrar evidencia empirica de la relacién entre el impuesto
corporativo y la inversion, para lo cual esta segunda parte se
divide en cuatro capitulos: en el capitulo tres, se evaliia la im-
portancia del impuesto sobre la renta corporativo® dentro de
la estructura tributaria mexicana.

En el cuarto se compara la importancia del impuesto sobre la
renta corporativo en la estructura tributaria de México respec-
to de una muestra de paises desarrollados miembros de la OCDE.

En el quinto se construye un modelo de cointegracién para
explicar la relacién entre el impuesto sobre la renta corpora-
tivo y la inversion. En el sexto se evaliia la importancia de la
planificacién fiscal en la determinacion de la carga final del 1SR
corporativo.

MEXICO: ESTRUCTURA DE INGRESOS PUBLICOS,
INVERSION Y DISTRIBUCION DEL INGRESO

Dentro del analisis de las diversas fuentes de ingresos publi-
cos, el estudio de la estructura tributaria es relevante porque

51 En este capitulo se usar4 indistintamente impuesto sobre la renta corporati-
vo, ISR corporativo, impuesto sobre la renta aplicado a personas morales o empresas
e ISR aplicado a empresas o personas morales.
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puede afectar la conducta de los agentes econémicos al modifi-
car sus decisiones de inversién, consumo y gasto.

En esta seccién se revisara la estructura de los ingresos
publicos en México, destacando la estructura tributaria. Esta
revision permitira conocer la importancia de la recaudacion
por concepto de ISR corporativo en términos, por un lado, de su
aportacién al ingreso publico dentro del conjunto de la estruc-
tura tributaria y, por otro, respecto de la carga que dicha con-
tribucion representa para los empresarios en relacién con sus
ganancias, esto con el objetivo de contar con elementos para
evaluar si dicha contribucién es un factor que pueda contraer
o impulsar la inversion.

Caracteristicas de la estructura de ingresos ptiblicos

En los ultimos afios se han hecho reformas en materia impo-
sitiva en México encaminadas a incrementar la recaudacién:
no obstante, ain persiste la fragilidad de la estructura fiscal,
lo que se refleja en un reducido incremento en los ingresos pu-
blicos.?? La tasa de crecimiento promedio anual de los ingre-
sos presupuestarios en el periodo 1993-2019 fue de 2.86 %, en
tanto los ingresos petroleros® crecieron 2.12 % y los no petro-
leros®* 3.05 por ciento.

En 30 afios [1990-2019] los ingresos presupuestarios se
han mantenido en alrededor de 20 % del piB, los ingresos pe-
troleros se han reducido hasta representar solo 3.9 % del piB

521,a estructura de ingresos publicos presupuestarios en México tiene dos gran-
des componentes: ingresos petroleros e ingresos no petroleros.

53 Los ingresos petroleros se dividen en petroleros del Gobierno Federal (Trans-
ferencias del Fondo Mexicano del Petrdleo para la estabilizacién y el desarrollo,
ISR de contratistas y asignatarios, Hidrocarburos y Aprovechamientos sobre rendi-
mientos excedentes), y Petroleros de Pemex.

54 Los ingresos no petroleros se dividen en ingresos no petroleros tributarios e
ingresos no petroleros no tributarios.
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en 2019, mientras los ingresos no petroleros han incrementa-
do su participacién como porcentajes del PIB.

Aunque dicho desempeiio se puede relacionar con el magro
crecimiento de la economia mexicana, también es resultado de
la fragilidad en la recaudacion de ingresos publicos. Dicha fra-
gilidad se vincula con la dependencia de los ingresos petrole-
ros; a los problemas en la progresividad del impuesto sobre la
renta, que prevalecieron hasta antes de la puesta en marcha de
la Reforma fiscal en 2014; y con la evasién y elusién fiscales.
Estas ultimas, consecuencia de la imposibilidad de incremen-
tar la recaudacién via el registro y aportacion de los trabaja-
dores ocupados en el mercado informal y de la persistencia de
vacios legales que promueven la elusion.

Para entender la fragilidad de los ingresos publicos es im-
portante conocer en detalle su estructura. Como se senial6 an-
tes, el Estado mexicano tiene dos grandes fuentes de ingresos,
los ingresos petroleros y los no petroleros. A continuacién se
describen las caracteristicas de los primeros.

Ingresos petroleros

Hasta 2014 el Estado mexicano contaba con una importan-
te fuente de recursos proveniente de los ingresos petroleros.
Segun datos de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
(sHCP), en 2008 estos ingresos representaron poco mas de 10 %
del PIBy 44 % de los ingresos tributarios totales. Sin embargo,
en 2014 aportaron el equivalente a 7 % del PiB; en 2015, 4.5 %
y en 2019 cayeron hasta 3.9 % del p1B, lo que significé una dis-
minucién importante en términos de su aportacion al total de
ingresos. Asi, los ingresos petroleros contribuyeron con 30.7 %
del total de ingresos en 2014, 19.8 % en 2015y 17.7 % del total
en 2019. Es decir, de 2008 a 2019 registraron una caida de 6.4
puntos porcentuales del pIB.
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Dicha caida se vincula con la reduccién de los precios de
petréleo de abril de 2014 a abril de 2015 en 48 % a conse-
cuencia de disputas en el ambito geopolitico y a la tenden-
cia a la baja del volumen de producciéon y de exportacién del
petréleo, que cayeron de 1 870 mbd en 2004 a 1 184 mbd en
2018 y de 3 338 mbd a 1 833 en el mismo periodo, tendencia
que ha continuado desde entonces, lo que ha agudizado la
vulnerabilidad de los ingresos publicos y hace necesario re-
plantear el esquema tributario, de tal manera que los ingre-
sos publicos se incrementen y se reduzca la debilidad de las
finanzas publicas.

Ingresos no petroleros

A raiz de la caida de los ingresos petroleros, los ingresos
no petroleros incrementaron su participacién como porcen-
taje de los ingresos totales, pasando de 69.3 % del total en
2014 a 82.3 % en 2019. De estos ingresos, los no petroleros
del Gobierno Federal®® contribuyen con el mayor porcentaje
de recursos, seguidos por los ingresos propios de organismos
de control presupuestario directo y por la Comision Federal de
Electricidad.

En 2019 los ingresos no petroleros no tributarios® del Go-
bierno Federal aportaron tan solo 10 % de los ingresos totales
y 1.5 % del pIB; en contraste, los ingresos no petroleros tribu-
tarios del Gobierno Federal®” representaron casi 90 % de los

55 Los ingresos no petroleros del Gobierno Federal estdn compuestos por los
ingresos tributarios no petroleros y por los ingresos no tributarios no petroleros.

5 Los ingresos no petroleros no tributarios se componen de derechos, aprove-
chamientos, ingresos propios de organismos de control presupuestario directo
(Instituto Mexicano del Seguro Social, 1Mss e Instituto de Seguridad y Servicios
Sociales de los Trabajadores del Estado, 1ssSTE) y Comisién Federal de Electri-
cidad (CFE).

57Los ingresos no petroleros tributarios comprenden los impuestos directos (ISr)
e indirectos (IvA).
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ingresos totales y 13.2 % del piB. Es decir, los impuestos son
una de las mas importantes fuentes de recursos publicos.

Es importante destacar que la mayor parte de lo recauda-
do via impuestos proviene del impuesto sobre la renta,?® se-
guido por el vA,%° y el impuesto especial sobre produccién y
servicios (IEPS), en tanto que la suma de las aportaciones de-
rivadas de los impuestos a las importaciones y de otros im-
puestos es menor a 4 % del total de los ingresos tributarios no
petroleros del Gobierno Federal.

Asi, el impuesto sobre la renta representa 7 % del p1B, el
1mpuesto al valor agregado 3.9 % del PiBy 18 % de los ingresos
totales, en tanto el impuesto especial sobre produccion y servi-
cios aporta 1.9 % del PiBy 7 % de los ingresos totales.

Los dos principales pilares de la estructura de ingresos
publicos en México son los ingresos petroleros y el impues-
to sobre la renta. Después de la caida de los precios y de la
produccién de petréleo, y luego de la reforma fiscal de 2013,
el 1sR fue haciéndose mas importante en la estructura de los
ingresos nacionales. Asi, en 1993 la recaudacion de ISR re-
presentaba 48.35 % de los ingresos tributarios, 24 % de los
ingresos presupuestarios totales y 4.4 % del piB, en tanto
que en 2019 representé mas de 50 % de los ingresos tributa-
rios, 31 % de los ingresos totales, y 7 % del piB. Asi, el ISR se
convirtid en la principal fuente de ingresos, pues represen-
taba un tercio de los ingresos presupuestarios totales del
sector publico.

58 Bl impuesto sobre la renta (ISR) es un impuesto directo que se aplica a perso-
nas fisicas y a empresas (personas morales); el primero se aplica sobre el ingreso de
las personas a una tasa progresiva, es decir creciente respecto del nivel de renta;
mientras que el segundo es proporcional, se cobra a tasa fija.

59 Kl impuesto al valor agregado (ivA) es un impuesto indirecto que grava el
consumo de los contribuyentes.
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Grafica 1. Ingresos plblicos
Millones de pesos constantes de 2013
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Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Ptblico <https://goo.su/zRKG>.

Impuesto sobre la renta

El impuesto sobre la renta, creado en 1921 en México, es un
gravamen que se aplica tanto a personas fisicas como mora-
les. La ultima reforma realizada al 1sr fue en 2013 y con esta
se aprobaron modificaciones al 1SR aplicado a personas fisicas.
Estos cambios consistieron en la ampliacién del nimero de
rangos de ingresos de 8 a 11, ademas, se aument6 el monto
de ingresos gravables mas altos al superior de 3 millones de
pesos anuales, y la tasa impositiva maxima pasé6 de 30 a 35
por ciento.

En cuanto a la reforma al 1sr aplicado a empresas, des-
tacan la implementacion de una tasa adicional de 10 % so-
bre dividendos, efectiva al momento en el que se distribuyen,;
la modificacién del nimero de afos permitidos para el dife-
rimiento del pago de impuesto de 5 a 3 anos; la eliminacién
de las tasas reducidas y exenciones para el sector primario;
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la eliminaciéon de la posibilidad de deducir de forma inmedia-
ta las inversiones en maquinaria y equipo fuera de las areas
metropolitanas de la ahora Ciudad de México, Guadalaja-
ra y Monterrey, asi como de las inversiones en maquinaria y
equipo verde, y las aportaciones a los fondos de pensiones y ju-
bilaciones; la reduccién en la deduccién en inversiones de au-
tomoéviles de 175 000 pesos a 130 000 pesos; y la eliminacién
de la deduccién del consumo en restaurantes.

Con estos cambios se esperaba un incremento en la re-
caudacion por concepto de ISR de 42 352 millones de pesos en
2014, sin embargo, esta meta no se cumplié. Lo que si se logro
fue reducir la regresividad del impuesto y, en el largo plazo,
amortiguar la caida de los ingresos petroleros, lo que se hizo
mas evidente a partir de 2015 [Unda, 2015: 74].

APORTACION DEL ISR Y SUS COMPONENTES
EN LA ESTRUCTURA TRIBUTARIA

Como se indicé antes, el ISR es una de las mas importantes
fuentes de ingresos publicos. Ahora, para entender la impor-
tancia de la relacién entre el 1SR corporativo, la inversion y la
distribuciéon del ingreso, es decir, para comprobar que la car-
ga impositiva sobre las empresas es tal que no afecta sus de-
cisiones de inversioén, pero impide una mejor distribucién del
ingreso, se evalia la aportacion de los contribuyentes en la re-
caudacion de este impuesto conforme su nivel de ingreso y su
tipo, esto es, si son personas fisicas o morales.

Al realizar dicha evaluacién se encontrd que en 2019 las
personas morales pagaron un ISR equivalente a 3.3 % del pIB,
las fisicas de 0.2 %, los asalariados de 3.2 % y los residentes en
el extranjero de 0.2 %, todos con respecto al PIB. Esto represen-
t6 14.9 %, 0.8 %, 14.6 % y 1 % del total de los ingresos publicos,
respectivamente, y en conjunto 31.3 % de los ingresos presu-
puestarios totales.
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Cuadro 1. Recaudacion de impuesto sobre la renta
Porcentaje del pi

Anos Total Personas Personas Otras  Retenciones Retenciones
morales  fisicas  personas aresidentes por salarios

fisicasy en el
morales *  extranjero
2002 4.1 1.6 0.3 n.d 0.1 20
2003 4.1 1.6 0.2 n.d 0.1 2.2
2004 3.7 1.3 0.2 n.d 0.1 2.1
2005 39 1.4 0.1 0.3 0.2 1.9
2006 4.1 1.6 0.1 0.3 0.2 1.9
2007 4.4 1.9 0.1 0.3 0.2 1.9
2008 4.5 1.7 0.1 0.3 0.2 2.2
2009 4.4 1.6 0.1 0.3 0.2 2.2
2010 4.7 1.8 0.1 0.3 0.2 2.2
201 4.9 2.1 0.1 0.3 0.2 2.3
2012 4.8 1.8 0.1 0.3 0.2 24
2013 5.6 24 0.1 0.4 0.2 25
2014 5.6 25 0.2 n.d 0.2 2.7
2015** 6.7 3.2 0.2 n.d 0.2 3.1
2016 7.1 3.5 0.2 n.d 0.2 3.2
2017 1.2 35 0.2 n.d 0.2 3.2
2018 7.1 34 0.2 n.d 0.2 3.2
2019 6.9 33 0.2 n.d 0.2 3.2

* A partir del informe enero-septiembre de 2005 se agrupan en el rubro de
Otros |as retenciones de personas fisicas y personas morales distintas a
retenciones en el extranjero y salarios, ya que la informacion es proporcio-
nada por el retenedor y no por el obligado al pago.

** Incluye a otros cuentadantes.

Fuente: sHcp, <https://bit.ly/3s2Q405>.
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Cabe destacar la contribucién tanto de las personas mora-
les (con 3.3 % del PiB) como de los asalariados (3.2 % del PIB)
en los ingresos publicos totales. En suma, estos dos aporta-
ron alrededor de 30 % de los ingresos publicos. Sin embargo,
es importante analizar si su capacidad de contribucién resul-
ta proporcional a su ingreso y si es acorde con su potencial de
aportacion. Esto permitira conocer si es viable que las empre-
sas puedan incrementar su participacion en la estructura tri-
butaria, lo que podria contribuir a reducir la dependencia de
los ingresos petroleros, en franca caida, y al mismo tiempo re-
vertir la tendencia al estancamiento de los ingresos publicos.

Con base en la propuesta de Unda [2015], se compar¢ la
aportacion de cada uno de los contribuyentes al total recau-
dado, con su aportacién al ingreso nacional; de esta forma se
conoci6 la relacién entre la aportacion a las finanzas publicas
via impuestos de cada uno de los contribuyentes y los ingresos
que percibieron (cuadros 2 y 3).

Cuadro 2. Recaudacion de impuesto sobre la renta
Porcentaje del total

Ano Totalde Personas Personas Retencionesa Retenciones

ISR morales fisicas  residentes enel porsalarios
extranjero
2018 100 43.64 2.62 3.06 45.68

Fuente: elaboracion propia con base en datos del sar, “Datos abiertos del sat”,
<https://bit.ly/3RxfDR8>.

De esta manera, se encontré que las personas morales y
los asalariados son los contribuyentes que soportan la ma-
yor parte de la carga impositiva; cada uno aporta poco menos
de la mitad de la recaudacion de ISR, sin embargo, en térmi-
nos de apropiacién del ingreso hay una importante diferencia.
Mientras las personas morales mantienen 30.6 % del ingreso
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neto generado, medido por el excedente neto de operacién,®
los asalariados s6lo concentran 21.8 % como sueldos y sala-
rios. Esto refleja cierta desproporciéon entre las aportaciones
de los asalariados y de las empresas, es decir, el poder redis-
tributivo de las empresas es reducido, considerando su poder
de aportacion.

Cuadro 3. riB de acuerdo con el pago de factores
Porcentaje del total

Excedente bruto de  Remuneracion

operacion de asalariados
o " un
PIB o Impuestos a la
_ 25 |€ |8ols | 2o g 'Muesios
Ao aprecios g SIE eE g8/ 285 produccién e
—_ o .= o =] . .
demercado £ 5| g ESl=5 239 S importaciones
S 2| S|l al Q| E=—=
o © | = C ol 3 ol s.C 2
c o |2 8 ¥ S g E
|.|>j T | = S 8 [}
2018 100 3060 19.70 17.30 21.80 4.10 6.50

Fuente: elaboracion propia con base en datos de Inegi, <https://bit.ly/3ZsLNyS>.

Sin embargo, se revelan otros desafios distributivos. Los
ingresos mixtos,®! asociados con actividades productivas
vinculadas con los hogares, practicamente representan los
mismos ingresos que los asalariados y no tienen representati-
vidad en los contribuyentes de impuestos al ingreso.

60 Es el saldo contable de la cuenta de generacién del ingreso. Se define como
el valor agregado menos las remuneraciones de asalariados por pagar, menos los
impuestos sobre la produccién por pagar més los subsidios por cobrar, aqui se indica
en términos netos, es decir, descontando el consumo de capital fijo [Inegi, 2017].

61 Es el excedente derivado de las actividades productivas de una empresa no
constituida en sociedad perteneciente a un hogar que representa una combinacién
de dos clases diferentes de ingreso: el propietario de una empresa no constituida
en sociedad representa normalmente un doble papel, de una parte trabaja como
empresario responsable de la creaciéon y gestién de la empresa y también como
trabajador que aporta mano de obra del mismo tipo que puede ser aportada por
empleados remunerados [Inegi, 2017].
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En suma, los ingresos tributarios representan alrededor
de una tercera parte de los ingresos publicos; dentro de estos
lo recaudado por concepto de ISR corporativo equivale a 14.9 %
del total de ingresos. Para entender el tamano de la aporta-
cién de este impuesto, en 2019 representé 3.3 % del P1B, lo cual
supera lo recaudado por concepto de ingresos no petroleros no
tributarios, lo aportado por los organismos de control presu-
puestario directo y por la Comisiéon Federal de Electricidad
(cFE) por separado, e incluso acercandose a la aportacion de los
ingresos petroleros, que fue de 3.9 % en 2019.

Se debe subrayar que la participacién de los ingresos cor-
porativos se ha venido incrementado, de 1.6 % del PiB en 2002
a 3.3 en 2019, llegando a superar las contribuciones derivadas
de retencién de salarios que en el mismo periodo fueron de 2 y
3.2 por ciento.

No obstante, dicha similitud en la aportacién a los ingre-
sos publicos, la aportacién del 1SR corporativo es menor en re-
lacidén con sus ingresos. Es decir, medida por la relacién entre
ingresos percibidos y su contribucién al fisco, la aportacion de
las empresas y los asalariados es similar, sin embargo, las pri-
meras se apropian de un mayor porcentaje de ingresos que las
segundas.

En funcién de lo anterior se puede inferir que, a pesar del
incremento de la recaudacién del 1SR corporativo, el potencial
de aportaciéon de las empresas puede ser mayor dada la rela-
cién entre el excedente bruto de operacién y su aportacién a la
estructura tributaria.

Por otro lado, la vulnerabilidad de la estructura de ingre-
sos publicos, causada por la franca caida de los ingresos petro-
leros, si bien fue compensada por el incremento del 1SR, lo que
ayudo a que no colapsara la estructura, no garantiza a largo
plazo el fortalecimiento de la recaudacion.

El nulo control que tiene el Estado mexicano sobre la de-
terminacién de los precios del petrdleo, y las dificultades para
incrementar la produccién de este, sumados a la ingente
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necesidad de incrementar los ingresos publicos para cubrir
las necesidades crecientes de gasto, muestran la urgencia de
hacer cambios en materia tributaria.

Por lo anterior, se puede afirmar que una reforma al ISR a
las personas morales puede ser viable y contribuir en la re-
ducciéon de la vulnerabilidad de los ingresos publicos. Sin em-
bargo, dicha propuesta debe acompanarse por el analisis de la
relacién entre dicho impuesto, la inversién y la distribucién
del ingreso. Ademas, es importante comparar la carga del ISR
de las empresas segiin su ingreso para conocer en detalle cua-
les serian las reformas mas convenientes.
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IV. LOS INGRESOSTRIBUTARIOS, LA INVERSION
Y LA DISTRIBUCION DEL INGRESO EN EL ENTORNO
INTERNACIONAL

En el capitulo anterior se describi6 la estructura de los ingre-
sos publicos nacionales y se destacé el impuesto sobre la renta
corporativo por su aportacion al total de ingresos presupues-
tarios; ademas, se derivaron conclusiones que permitieron se-
nalar la importancia de analizar la relacion entre el impuesto
sobre la renta, la inversion y la distribucion del ingreso.

El objetivo ahora es conocer y comparar la importancia de
este impuesto a escala internacional. Para tal propésito, en este
apartado se compara la aportacién del 1SR corporativo de algu-
nos paises miembros de la OCDE, caracterizados por tener un ni-
vel mas alto de desarrollo en relacion con México.

Los paises miembros de la ocDE son Alemania, Francia y
Reino Unido por ser las economias mas fuertes dentro de la
Unién Europea; Chile por ser el Unico pais latinoamericano
miembro de la 0CcDE, junto con México, y Canada y Estados
Unidos por ser nuestros socios comerciales en el Tratado de
Libre Comercio de América del Norte (TLCAN); este tltimo jun-
to con el Reino Unido por ser los paises mas financiarizados
del mundo, y Noruega.

IMPUESTO SOBRE EL INGRESO, BENEFICIOS Y GANANCIAS DE CAPITAL

En principio es importante destacar que el impuesto sobre in-
gresos, beneficios y ganancias de capital es la fuente de ingre-
sos mas importante para México, Canada, Estados Unidos y
Noruega, la segunda para Alemania y la tercera para Francia.
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En México, hasta 2015 era claro que el mayor porcentaje
de aportaciones por concepto de impuesto sobre ingresos, be-
neficios y ganancias de capital provenia de los individuos, sin
embargo, en 2018 la aportacién de individuos y empresas fue
la misma, 3.4 % del piB, cerrandose la brecha entre la aporta-
cién de individuos y empresas (véase grafica 2).

En el caso de los paises de la ocDE prevalece una mayor
aportaciéon de los individuos respecto a las empresas; por
ejemplo, en Estados Unidos, en 2017, los individuos aportaron
10.49 % del riB, mientras las empresas solo aportaron 1.98 %
del P1B; en el mismo afio, en Alemania los individuos aportaron
10.21 % del pIB y las empresas 1.96 % del piB.

Grafica 2. México: impuesto sobre ingresos, beneficios
y ganancias de capital, individuos y empresas
Porcentaje del piB

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
= 1100 Individuos 1200 Empresas

Fuente: elaboracion propia con base en datos de la ocpE y sAT.

En este punto, es importante poner especial atencién en
la dinamica de recaudacién del impuesto sobre la renta de las
empresas de los paises miembros de la 0CDE en relacién con
la de México. En primer lugar, es cierto que en México se ha
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incrementado la recaudacién de impuestos sobre la renta em-
presarial como porcentaje del piB, e incluso ha superado lo
recaudado por Alemania, Francia, Canad4, Reino Unido, Es-
tados Unidos y el promedio de la ocDE.®? Sin embargo, se debe
destacar que, si se compara la trayectoria de recaudacién de
los paises miembros de la OCDE, se observa que México apenas
esta alcanzando los niveles minimos que otras economias ya
habian alcanzado antes, como la noruega.

Gréfica 3. Impuesto sobre ingresos, beneficios
y ganancias de capital
Empresas
Porcentaje del PiB
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Fuente: elaboracion propia con base en datos de la ocpe.

Otra importante consideracion es la modificacién en la
tasa y el subsidio de los impuestos corporativos, a la que dio

62 Esta comparacién se hace con base en el Gltimo dato proporcionado por OCDE.
staT de 2016.
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lugar el proceso de globalizacion con la llamada competencia
fiscal y cuyo objetivo es atraer mayor inversion.

Bajo esta visién, en diciembre de 2017 el expresidente Do-
nald Trump firmé la Ley de Recortes de Impuestos y Empleos,
en la cual se senalaba que desde 2018 la tasa de impuesto cor-
porativo federal bajaria de 35 a 21 %, con el propésito de alen-
tar a las empresas estadounidenses a repatriar las ganancias
de sus operaciones en el extranjero, lo que no se lograba con el
sistema anterior [Auerbach, 2018: 97].

La tendencia a reducir la tasa de impuesto corporativo no
ha sido privativa de Estados Unidos; los gobiernos de diferen-
tes paises han dispuesto seguir esta politica, usando la reduc-
cién de la carga de impuesto corporativo como incentivo para
impulsar la inversion y atraer nuevas empresas que favorez-
can a los mercados locales, es decir, la tributacién se ha usa-
do como mecanismo para estimular el desarrollo [Vintila et al.,
2018: 572].%

Otro paises de la 0cDE que han reducido su tasa de ISR cor-
porativo son, por ejemplo, Alemania en el afio 2000 tenia una
tasa de 42.2 % y la redujo a 15 % en 2018; en los mismos afios,
Estados Unidos la disminuyé de 35 a 21 %; Canada de 29 a
15 %; Reino Unido de 30 a 19 %; Noruega de 28 a 23 %, y Mé-
xico de 35 a 30 por ciento.

Es evidente que para la mayoria de las economias avanza-
das el impuesto sobre la renta es la principal fuente de ingre-
sos publicos, y en particular el que proviene de los individuos
mas que de las empresas que poco a poco ha perdido importan-
cia. Ademas, se debe resaltar que estas economias estan apli-
cando politicas para reducir la tasa de impuesto corporativo.

En contraste, en México la aportacion de los contribuyen-
tes individuales y de las empresas ha tendido a equiparar-
se en el tiempo, sin que esto signifique que haya logrado los

63 Al igual que la reduccién de la tasa de impuesto corporativo, las exenciones
fiscales temporales se han vuelto importantes para la competencia fiscal.
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niveles alcanzados en algin momento por paises como Norue-
ga o Reino Unido. Por otro lado, aunque también en nuestro
pais se redujo la tasa de ISR para las empresas, al parecer la
mayor fiscalizacién y las ultimas reformas a la ley del 1SR han
contribuido a que los recursos provenientes del 1SR de indivi-
duos y de las empresas se equiparen. En los Gltimos afios se
ha incrementado la participacion de los ingresos provenientes
de la recaudacién de impuestos corporativos, aunque en com-
paracién con las economias mas avanzadas lo esti haciendo
con cierto retraso.
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V. INVERSION E IMPUESTO SOBRE LA RENTA
CORPORATIVO: EVIDENCIA PARA MEXICO

Anteriormente se analiz6 el nexo entre la inversion y el im-
puesto sobre la renta corporativo, bajo dos enfoques teéricos.
En el primero se sefiala que el costo de capital determina la
inversion [Harberger, 1962; King, 1974 a y b; Modigliani y
Miller, 1963; y Fazzari et al., 1998] y el efecto del impuesto
corporativo sobre esta ultima depende de los supuestos que se
hacen respecto a la deducibilidad, el acceso y las fuentes de fi-
nanciamiento de las empresas.

De acuerdo con el segundo, las decisiones de inversion se
toman a partir de la tasa de ganancia esperada. Bajo este en-
foque puede no existir relacion entre el impuesto y la inver-
sibn si el primero se transfiere a precios [Kaldor, 1960b], o
puede ser positiva si lo que se recauda por este impuesto fa-
vorece un mayor gasto publico, lo que incrementa la demanda
agregada e incentiva la inversion [Kalecki, 1977].

El objetivo de este capitulo es mostrar evidencia empiri-
ca de la relacién entre el impuesto sobre la renta corporativo
y la inversiéon privada en México, a partir de la incorporacién
de los factores revisados en la discusion tedrica a un mode-
lo agregado en el que se estima la formacién bruta de capi-
tal privado en funcién de las variables que determinan la
nversion.
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DESCRIPCION DE LOS FACTORES DE COMPORTAMIENTO Y VARIABLES

En primer lugar, se seleccionaron las fuentes de informacién
y las variables representativas. Los datos estadisticos se obtu-
vieron de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP),
del Servicio de Administraciéon Tributaria (sar), del Institu-
to Nacional de Estadistica y Geografia (Inegi), del Banco de
México (Banxico) y del Bureau of Economic Analysis (BEA),
para el periodo 2002-2019.

Tomando en cuenta las caracteristicas de la informacién
disponible, se optd por construir un modelo de cointegracién
y de mecanismo de correcciéon de error con periodicidad tri-
mestral, cuyos factores de comportamiento y variables proxy a
continuacién se detallan.

Formacidn bruta de capital fijo

El objetivo de este trabajo es conocer como influye el impuesto
sobre la renta corporativo en la inversién directamente rela-
cionada con la produccién, por ello se eligi6 la formacién bruta
de capital fijo en maquinaria y equipo privada como variable
endogena.

Factores de comportamiento: determinantes de la inversion

De acuerdo con las teorias estudiadas, los factores determinan-
tes de la inversidn se pueden agrupar en tres grandes bloques:
demanda, tasa de ganancia y costo de capital; ademas, se con-
sider6 importante incluir un cuarto factor que se relaciona con
la rentabilidad del sistema financiero que es la otra opcién en la
que un inversionista puede obtener ganancia. A partir de esto
se hizo una seleccién de variables que pudieran representar es-
tos factores y asi incluirlas en la estimacién del modelo.
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Demanda

Como se senal6 anteriormente, desde la perspectiva de Kal-
dor y Kalecki, la demanda agregada es un factor determinan-
te de la inversion. Para representar este factor se eligieron las
variables producto interno bruto de Estados Unidos y consu-
mo privado.

Como se sabe, el crecimiento de la economia mexicana, asi
como el de la inversién privada, estan altamente correlaciona-
dos con la dinamica de la economia estadounidense. Ademas,
al ser Estados Unidos nuestro principal socio comercial influ-
ye sobre las decisiones de inversion de los empresarios mexica-
nos. Por esta razon, se espera obtener un signo positivo entre
el incremento del piB de Estados Unidos y la inversion privada.

El consumo interno es un componente de la demanda agre-
gada que al generar expectativas positivas de ganancia para
los empresarios incentiva la inversion, por lo que el consumo
privado se incorpor6 como un elemento detonador de la de-
manda agregada que se espera que influya de manera positi-
va sobre la inversion privada.

Rentabilidad del sistema financiero

Para representar este factor se eligi6 el tipo de cambio real,
pues esta variable representa una opcién de activo sin riesgo,
cuyo rendimiento se compara con el obtenido por invertir en
maquinaria y equipo. De ahi que se espere encontrar una re-
lacién inversa entre el tipo de cambio real (TCR) y la inversién.

Impuesto sobre la renta corporativo

Hasta aqui se detallé el vinculo estimado entre los factores y
las variables que dan soporte a la estimacién del modelo de

99



inversién. En la siguiente seccién se pondra especial atencién
en las variables exégenas que permitiran evaluar la hipéte-
sis de investigacién. Es decir, se describiran las relaciones es-
peradas entre las variables que se eligieron para encontrar
evidencia sobre la relaciéon entre el impuesto sobre la renta
corporativo y la inversion privada, objeto de estudio de este
trabajo.

Tasa impositiva y costo de capital

Como se recordara, en la revision tedrica se presentaron mo-
delos en los que el componente impositivo formaba parte del
costo de capital.

Es importante recordar que el costo de capital se determi-
na mediante las tasas de interés, impuesto corporativo y de-
preciacion. Es decir, el empresario basa su comportamiento
optimizador a partir de la trayectoria de la tasa de interés, los
precios del capital, las politicas tributarias y el incremento del
producto que se obtiene al incrementar una unidad de capital
[Jorgenson, 1963, en Cerda y Larrain, 2005: 259].

De manera que para evaluar este componente se eligio la
tasa de impuesto corporativo como aproximacién de la carga
tributaria de los empresarios.

De acuerdo con los supuestos planteados en cada uno de
los modelos que retoman el costo de capital como determinan-
te de la inversion, se estima obtener dos posibles resultados:
1) que la tasa impositiva tenga una influencia negativa sobre
la inversion. Es decir, sila ganancia permanece constante, un
incremento del costo de capital, provocado por una mayor tasa
impositiva, conducira a una reduccién en la inversién, como
argumenta el modelo convencional. O a partir de lo sefialado
en el modelo de Fazzari et al. [1988] que la relacién negativa
ocurra porque las empresas no tengan un facil acceso al finan-
ciamiento, lo que las obligue a financiarse con flujos de caja,
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de esta manera, el pago de impuestos (cuyo costo se represen-
ta a partir de la tasa impositiva), al representar un desem-
bolso de dinero, reduciria dichos flujos, limitando los recursos
para financiar la inversién, de ahi el signo negativo; o 2) que
no existiera relaciéon entre estas variables a causa de la posi-
bilidad de deducir el costo de la deuda, lo que neutralizaria el
efecto negativo sobre el costo de capital (incremento) y la in-
versién, como argumentan Harberger [1962] y Modigliani y
Miller [1963].

Tasa impositiva y tasa de ganancia

Desde el punto de vista de las teorias que suponen que la in-
version se determina a partir de la tasa de ganancia, se pue-
den encontrar dos resultados: 1) una relacién positiva entre la
tasa impositiva y la inversion, si un repunte en la tasa se aso-
cia con un incremento del gasto publico, como argumenta Ka-
lecki [1977], o0 2) que no se encuentre ninguna relacién entre
estas variables, lo que confirmaria que la carga impositiva se
transfiriere a precios o a salarios como supone Kaldor [1960Db].

Recaudacion de impuesto sobre la renta y costo de capital

La recaudacion del impuesto corporativo se eligié con el propé-
sito de evaluar si una mayor recaudaciéon, que podria reflejar-
se en un mayor costo de capital, inhibe la inversién. Esto es, si
la incidencia del impuesto recae exclusivamente sobre los em-
presarios, es decir, que no lo trasladan a salarios, a precios o a
ambos, y no tienen la posibilidad de deducirlo; esto se refleja-
ria en un incremento en el costo de capital, lo que tendria un
efecto negativo sobre la inversion.

Por otro lado, si este incremento en la recaudacion no se aso-
cia con la reduccién o el incremento de la inversién, se puede
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suponer que los empresarios estan trasladando el impuesto a
los consumidores o a los asalariados, por lo que dicho incremen-
to no se relacionaria con cambios en la inversién, como sefiala
Kaldor. En tal caso la inversién no estaria determinada por el
ISR, sino por otros factores como la tasa de ganancia esperada.

Desde otro enfoque, la mayor recaudacion podria generar
expectativas favorables en la tasa de ganancia, incentivando
la inversién privada, como supone Kalecki.

Impuesto sobre la renta y tasa de ganancia

De encontrarse que el crecimiento en la recaudacién tiene un
efecto positivo sobre la inversion, es importante evaluar si se
cumple con el mecanismo planteado por Kalecki. Este autor
senala que una mayor recaudacién, en la medida en que se
destina mas gasto publico, genera expectativas de una alta
tasa de ganancia futura, por lo cual impulsa la inversion pri-
vada en periodos posteriores. Para corroborar dicha relacién,
se considerd relevante incluir la variable inversién publica
como aproximacién del factor tasa de ganancia. En conse-
cuencia, se espera obtener un signo positivo entre la inver-
si6n publica y la formacién bruta de capital en maquinaria y
equipo privada.

También se podria obtener un signo negativo si se da un
efecto crowding out o efecto desplazamiento de la inversién
privada a la publica. Esto se da cuando el sector publico pre-
siona al alza las tasas de interés al competir por fondos con el
sector privado, lo que desincentiva la inversién de este tltimo
sector. En este caso, los inversionistas prefieren invertir su di-
nero en deuda publica y no en el sector privado.

Incluso podria encontrarse que no existe nexo entre la in-
version publica y la privada. Esto se puede relacionar con una
politica de contraccién del gasto publico. Es decir, el Estado
puede contar con mayores recursos, derivados de una mayor
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recaudacion, sin embargo, puede no destinarlos a impulsar la
demanda agregada, sino para mantener el equilibrio fiscal.

A continuacién, se presenta un cuadro que resume las ca-
racteristicas de las variables seleccionadas y los factores de
comportamiento que representan.

Cuadro 5. Variables y factores de comportamiento

Variables Nombre Periodo Fuente Factores de
corto comportamiento
Recaudacion
de ingresos RIC 200201 a 201904  sHcp COSFO de | Tasa de-
. capital |ganancia
corporativos
Tasa impositiva TIC 200201 a 201904 SAT COSFO de | Tasa de.
capital |ganancia
Formacion
bruta de capital rekpue  2002Q1a 201904 Inegi Tasa de ganancia
fijo pablico
ansumo CPRI 200201 a 201904 Banxico Demanda
privado
Producto
interno bruto pIBUSA  2002Q1 a 201904 BeaA  Demanda
de Estados
Unidos
Tipo de cambio TCR 2002Q1 a 201904 Banxico Costo de capital

real

Formacion
bruta de capital
fijo privado de
maquinaria y
equipo

rBKMAQPRI  2002Q1 a 201904

Inegi

Variable endégena
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MEeTopoLocia

En esta seccion se describe la metodologia que se siguié para
comprobar la siguiente hip6tesis de investigacion: las decisio-
nes de inversion se toman con base en los margenes de ganan-
cia, por lo que el impuesto sobre la renta corporativo no tiene
efecto negativo sobre la inversién; por el contrario, un incre-
mento en la recaudacién de este impuesto promueve la inversién
en la medida en que se destina a mayor gasto publico, lo cual
genera expectativas de mayores ganancias para los empresa-
rios, provocando un circulo virtuoso.

En principio se evalué la posibilidad de realizar un mo-
delo de cointegracion® bajo el enfoque de Johansen, para lo
cual se realizé la prueba Dickey Fuller aumentada (ADF) de
raices unitarias, pues de acuerdo con la metodologia el primer
paso es comprobar que las variables tengan el mismo orden de
integracion.

Al aplicar la prueba ADF a las variables elegidas, se encon-
tré que en niveles (sin constante ni intercepto, con constante,
y con constante e intercepto), tenian un orden de integracién
1(1), salvo la variable FBKMAQPRI que, al incorporarle constante
y tendencia, resulté con un orden de integracién I1(0).

Como se senalé antes, para hacer un modelo de cointegra-
cién es indispensable que todas las variables tengan el mismo
orden de integracidn; por ello, para corroborar que realmen-
te FBKMAQPRI era estacionaria se procedié a graficarla jun-
to con las variables que de acuerdo con la prueba ADF tenian

64 Se dice que dos series estan cointegradas si satisfacen que x; e y; son I(1) y
puede existir un B tal que g =y - Bx; sea I(0). Intuitivamente, si las dos series son
1(1), esta diferencia entre ellas tiene que ser estable alrededor de una media fija. La
implicacién es que las series crecen a la vez alrededor de la misma tasa. En tal caso,
podemos distinguir una relacién de largo plazo entre y; y x, a saber, la forma en
la cual las dos variables crecen, y la dindmica a corto plazo, es decir, las relaciones
entre las desviaciones de y; respecto a su tendencia de corto plazo y las desviaciones
de x; respecto a su tendencia a corto plazo [Greene, 1999: 733].
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un orden de integracion I(1). Asi, se observo que FBKMAQPRI se
comportaba como una caminata aleatoria, es decir, conserva-
ba las caracteristicas de una serie con orden de integracién
1(1). Al mismo tiempo se confirmd que las variables RIc, TTAX,
FBKPUB, CPRI, PIBUSA y TCR se comportaban como series no esta-
cionarias (grafica 4).

Luego del analizar los resultados derivados de la prueba
ADF (cuadro 6) y observar las graficas de las variables en ni-
veles y en diferencias, se decidi6 continuar con la metodolo-
gia de Johansen para formular un modelo de cointegracidn.

Cuadro 6. Prueba de raices unitarias
Dickey Fuller aumentada

Niveles* Primera diferencia
conl\‘tlante Constante conl\ltlante Constante
Variable : Constante y o Constante y
. tendencia . tendencia
tendencia tendencia
RIC 0.978 0.901 0.303 0.000 0.000 0.000
TTAX 0.210 0.104 0.607 0.000 0.000 0.000
FBKPUB 0.361 0.924 0.966 0.002 0.027 0.000
CPRI 0.997 0.731 0.391 0.006 0.004 0.022
PIBUSA 1.000 0.892 0.601 0.001 0.000 0.000
TCR 0.873 0.358 0.246 0.000 0.000 0.000

FBKMAQPRI 0.972 0.465 0.031 0.002 0.009 0.036

*Valores en logaritmos.
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Grafica 4. Variables en niveles
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Grafica 5. Variables en primeras diferencias
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El siguiente paso fue formular un modelo de vectores au-
torregresivos al que enseguida se aplicaron las pruebas de
normalidad (Jarque-Bera), heterocedasticidad (White) y auto-
correlacién (LM) (cuadro 7).

Una vez comprobada su correcta especificacion se procedi
a aplicar la prueba de cointegracién de Johansen y esta per-
miti6 constatar que existia al menos un vector de cointegra-
ci6n (cuadro 8).

Cuadro 7. Pruebas de correcta especificacion del modelo var

Heterocedasticidad

Chi-sq 586.436 | Prob. 0.418
Prueba LM de correlacion serial de Breusch-Godfrey

Probabilidad 0.608
Pruebas de normalidad

Jarque Bera 8.367
Probabilidad 0.399

Cuadro 8. Prueba de cointegracion de Johansen

Variable end6gena LFBkmAQPRI

Periodo ajustado 200303 201904

N(mero de observaciones 66 después del ajuste

Retrasos 5

Contraste de la traza

Hipétesis nula Probabilidad

Ninguno 0.001
Alomés 1 0.024
Alomas?2 0.057

La prueba de seguimiento indica 2 ecuaciones de cointegracion en el nivel 0.05

Coeficientes de cointegracion normalizados

Variables exégenas | Variables endégenas

LFMKMAQPRI LRIC LTCR LPIBUSA C

1.000 -0.338 0.408 -1.517 14.570

((0.11441)) ((0.18452)) | ((0.58895)) | ((8.59358))

Modelo de cointegracién

LFBKMAQPRI = 14.56974 + .0.338096 Lric - .408135 L1cR +1.517019LPIBUSA

Nota: se incluyeron las variables dummy para el cuarto trimestre de 2008 que repre-
senta la recesion de 2008, y la del cuarto trimestre de 2004 que indica el cambio en
la recaudacion del impuesto sobre la renta corporativo, resultado de la reduccion de
la tasa impositiva de 34 % en 2003 a 33 % en 2004.
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La segunda etapa de la modelacién consisti6 en utilizar los
residuos de la regresion estatica como un término de correc-
cién de error en una regresion en primeras diferencias dina-
micas para obtener el modelo de corto plazo.

De esta manera se formulé un modelo dindmico autorre-
gresivo, incluyendo el vector de cointegracion como mecanis-
mo de correccién de error, rezagado un periodo.

Se siguib un proceso de estimacién de lo general a lo espe-
cifico, en el que se incluyeron todas las variables rezagadas,
hasta obtener un modelo compuesto por las variables que re-
sultaran estadisticamente significativas, al cual finalmente se
le aplicaron las pruebas de correcta especificacion. El resulta-
do de dicho proceso se puede observar en el cuadro 9.

Cuadro 9. Modelo dinamico de autorregresivos
con modelo de correccién de errores

Variable enddgena pLFBKMAQPRI
Periodo ajustado 2004Q1-2019Q4
Namero de observaciones 64 después del ajuste

Variables Coeficientes Probabilidad
DLFBKMAQPRI(-4) 0.610 0.000
DLRic(-1) 0.047 0.004
pLPIBUSA(-1) 5.092 0.000
DLPIBUSA(-3) -3.593 0.000
res(-1) -0.370 0.042
D2008q4 -0.101 0.018
R-cudrada ajustada 0.640
Prueba de correcta especificacion
Jarque-Bera (normalidad) 0.835
LM (autocorrelacion) 0.645
ARCH (heterocedasticidad) 0.536
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RESULTADOS DE LA ESTIMACION

Los resultados del modelo econométrico muestran la existencia
de una relacién de largo plazo entre la formacién bruta de ca-
pital privado en maquinaria y equipo y las variables exégenas:
tipo de cambio real, piB de Estados Unidos y recaudacion de in-
gresos corporativos. Esto demuestra que las decisiones de in-
versién se toman con base en los factores de rentabilidad del
sistema financiero, demanda y tasa de ganancia.

Cabe sefialar que la estimacion de la ecuacién en logarit-
mos facilita la interpretacién pues proporciona las elasticida-
des de largo plazo. Asi, de acuerdo con los resultados obtenidos
en el modelo de largo plazo existe una relacién positiva y sig-
nificativa entre la FBKMAQPRI y el producto de Estados Unidos,
con un coeficiente que mostré una elasticidad de 1.5, superior
a la del Tcr de 0.4081 del cual se obtuvo un signo negativo.

En cuanto a la recaudacién del impuesto corporativo, se
obtuvo un coeficiente de elasticidad de 0.338 que, aunque con-
siderablemente menor al de la variable PIBUSA, tiene una rela-
cién positiva y significativa en el largo plazo con la FBKMAQPRI.
Con ello se confirma la hipétesis de investigacién: el ISR corpo-
rativo estimula la inversién privada.

Por otro lado, el modelo de corto plazo mostr6 que existe
una relacién positiva y significativa entre el rezago de la FBK-
MAQPRI, la recaudacién del impuesto corporativo y el produc-
to de Estados Unidos, que para esta ultima variable se vuelve
negativa después de tres periodos. En tanto el tipo de cambio
real no resulto significativo en el corto plazo.

Es importante senalar que para el modelo de corto plazo se
obtuvo una R cuadrada de 64 %; el mecanismo de correccién
de error presentd un signo negativo y menor que 1, lo cual con-
firma que existe un mecanismo que corrige hacia los valores
de largo plazo. Ademas, tanto el modelo de corto como de lar-
go plazo paso las pruebas de normalidad, heterocedasticidad,
y LM, con lo que se confirmo6 su correcta especificacion.
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ANALISIS DE RESULTADOS
Tipo de cambio real

Larelacién inversa entre el TCR y la inversién privada en el largo
plazo se debe a que el tipo de cambio representa el rendimiento
del activo financiero sin riesgo con base en el cual se determina
la tasa de beneficio. Es decir, el tipo de cambio es el rendimiento
del activo sin riesgo relevante en las decisiones de inversién pro-
ductiva, de ahi el signo negativo [Salazar, 2012: 188-189].

Producto interno bruto de Estados Unidos

La sincronizacién de los ciclos econémicos de México y Estados
Unidos, asi como la interrelacién de sus cadenas productivas
(grafica 3) explica el valor positivo y significativo del coeficien-
te de elasticidad entre la inversiéon en maquinaria y equipo
privada de México y el producto de Estados Unidos. En el mo-
delo de corto plazo, el efecto inicial es positivo y, posteriormen-
te, se vuelve negativo derivado de las caracteristicas del ciclo
econ6émico.

Grafica 6. México. Formacion bruta de capital, maquinaria y equipo
Estados Unidos. Producto interno bruto
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Fuente: elaboracion propia con base en datos del Inegi y BEA.
111



Recaudacion de impuesto corporativo

De acuerdo con la hipétesis planteada, la evidencia empiri-
ca mostré la existencia de una relacién positiva y significati-
va entre el impuesto corporativo y la inversiéon en maquinaria
y equipo. El rezago en esta variable confirma que la causali-
dad es la correcta, es decir, el aumento de la recaudacién es
previo al incremento de la inversién que ocasiona. Al respecto,
Kalecki resalta que el efecto del impuesto sobre la inversion
no es inmediato, esto es, la inversion no cambia de inmediato,
porque es el resultado de decisiones de inversion que necesi-
tan tiempo para finalizar, por lo que el efecto del impuesto no
es inmediato [Kaleck1,1977: 445y 449].

De la misma manera, el signo positivo de la inversion refe-
rente a la recaudacién coincide con el argumento kaleckiano
relativo a que el impuesto no representa un costo, por el con-
trario, forma parte de la ganancia bruta. Al no representar un
costo de produccién, no induce un debilitamiento de la inver-
sién ya que las expectativas de ganancia son las mismas que
antes. Como el incremento en el impuesto forma parte de las
ganancias brutas las expectativas mejoran; por tanto, la in-
version y el empleo se elevan a causa del aumento de los bene-
ficios brutos.

Cuando Kalecki analiz6 el efecto del gasto ptblico sobre la
demanda agregada, senal6 que el efecto del primero sobre el
segundo dependia tanto de su monto como de la forma como
este se financiara. El financiamiento a partir de déficit produ-
ciria incrementos sobre la demanda agregada, que posterior-
mente generarian mejores expectativas de ganancia, aunque
admitié que este ultimo se daria con cierto rezago; lo mismo
ocurriria si este gasto se financiara sobre la base de impuestos
corporativos [Lopez, 2020: 1135-1336].5°

65 Kalecki destaca que el efecto multiplicador seria mayor si el financiamiento
provenia de la generacién de un déficit.
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De acuerdo con Harberger [1962], King [1974b], Modiglia-
niy Miller [1963] y Fazzari et al. [1988], el impuesto corpora-
tivo forma parte del costo de capital. Sin embargo, los modelos
estimados muestran evidencia de que el impuesto corporati-
vo, medido por la recaudacién del impuesto corporativo, no se
comporta como un costo, es decir, no tiene el efecto negativo
esperado sobre la inversién como argumentan la teoria con-
vencional y Fazzari et al. [1988].

Al respecto, se debe recordar que bajo la visién convencio-
nal la variacién de la inversién depende de la diferencia entre
el producto marginal del capital y el coste del capital. Este tl-
timo se compone de la tasa de interés, la tasa de impuesto cor-
porativo y la tasa de depreciacion. De tal manera que, si los
1Impuestos se incrementan, también lo hara el costo de capi-
tal, y si se mantiene constante la pMc entonces no habra incen-
tivos para incrementar el stock de capital. En tanto que para
Fazzari et al. el efecto negativo del impuesto corporativo so-
bre la inversion viene de la restriccion financiera, que hace que
la politica de dividendos se vuelva un determinante relevan-
te en las decisiones de inversion. De ahi que el impacto de los
1impuestos sobre la inversién se considere negativo, no porque
representen un incremento en el costo del capital como en la
visién convencional, sino porque implica una reduccién de los
flujos de efectivo de la empresa con los que se puede financiar
la inversion, que se consideran mas accesibles y con un menor
costo para la empresa.

Otro hallazgo que confirma que el impuesto corporativo no
se comporta como un componente del costo de capital es que
al incorporar al modelo la tasa de impuesto sobre la renta cor-
porativa, en ninguin caso resulto significativa para explicar las
variaciones en la inversion privada.

Es importante sefialar que se buscé incorporar el efec-
to de la deducibilidad del impuesto corporativo expuesta por
Harberger [1962], King [1974a] y Modigliani y Miller [1963],
quienes resaltan su efecto neutralizador sobre la inversion.
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Sin embargo, la variable estimulos fiscales no se pudo incor-
porar al modelo porque no cumplia con el requisito de no es-
tacionariedad. No obstante, que la tasa impositiva no fuera
significativa es evidencia de que el costo al cual se refieren
estos autores se logra neutralizar mediante la planificaciéon
fiscal a la que recurren los empresarios para deducir sus im-
puestos, como se mostrara en el siguiente capitulo.

En resumen, las variables producto de Estados Unidos, al
tipo de cambio real, permitieron obtener una correcta estima-
ci6n del modelo econométrico, y con ello evaluar la relacién en-
tre el impuesto corporativo y la formacién bruta de capital fijo
en maquinaria y equipo.

Sobre la base de dicha estimacion se comprob6 que el im-
puesto sobre la renta corporativa no tiene un efecto negativo en
la inversién. Ademas, se corroboré la hipétesis planteada res-
pecto de que existe una relacién positiva y significativa entre
la recaudacion del impuesto sobre la renta corporativa y la in-
version. En consecuencia, se confirma lo sefialado por Kalecki:

la rentabilidad neta de la inversién no se ve afectada por los im-
puestos sobre el capital. [...] el impuesto sobre el capital tampoco
es un costo de produccion a largo plazo. Asi vemos que el incenti-
vo a invertir no se debilita por un aumento de la tasa del impues-
to al capital si los rendimientos esperados son los mismos que
antes. Pero debido a que la ganancia bruta P = (Cc + I) + T, +T,
ha aumentado bajo el nuevo régimen tributario, estas expecta-
tivas mejoran. El incentivo para invertir es ahora mas fuerte
que antes de la introduccién de impuestos adicionales. En conse-
cuencia, la inversién aumenta y provoca un nuevo aumento del
beneficio bruto P y del empleo [Kalecki, 1977: 449-450].

Los resultados antes obtenidos permiten comprobar que
es factible incrementar la recaudaciéon de ingresos publicos
a partir de una mayor recaudacién del impuesto sobre el in-
greso corporativo, sin afectar negativamente las decisiones de
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inversion de los empresarios. Por el contrario, una mayor recau-
dacién de los impuestos corporativos contribuye a impulsar la
inversion. Cabe senalar que una condicién importante para lo-
grar este mecanismo es que los empresarios asuman que una
mayor recaudacién redundara en mayor gasto publico y ma-
yor demanda.
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VI. MEXICO: PROCESO DE EVALUACION DEL PAGO
EFECTIVO DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA
DE PERSONAS MORALES

Una vez que se evalué la importancia del impuesto sobre la
renta corporativo (ISRC) tanto en el plano nacional como inter-
nacional, asi como su relacién con la inversion y la recauda-
cién, este capitulo se centra en valorar la importancia de la
planificacién fiscal de las empresas en México, es decir, se exa-
mina la capacidad de estas para reducir la carga fiscal con el
objetivo de obtener mejores resultados después de impuestos,
aprovechando la normatividad fiscal a su favor.

De acuerdo con la Ley del Impuesto Sobre la Renta (LISR),
las empresas pueden recurrir a deducciones, créditos fiscales
y reconocimiento de pérdidas actuales y de ejercicios anterio-
res para reducir el monto de su carga fiscal y, de este modo, in-
crementar sus utilidades sin que se considere que defraudan
al fisco.

Este capitulo tiene como objetivo mostrar que las deduc-
ciones (que incluyen las participaciones de los trabajadores en
las utilidades, PTU) y el reconocimiento de las pérdidas fiscales,
amplian la brecha entre la utilidad fiscal (la cual no conside-
ra dichas deducciones) y el resultado fiscal (que ya las consi-
dera), monto al que finalmente se aplica la tasa de impuesto
corporativo legal para obtener el monto de impuesto sobre la
renta del ejercicio.

Un segundo objetivo es conocer la importancia en la re-
duccidn del 1sr del ejercicio, de los estimulos, pagos provisio-
nales que realizan las empresas en el transcurso del afio, asi
como de los impuestos que son acreditables y retenidos, lo que
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puede llevar no s6lo a reducir el monto de 1sr del ejercicio, lo
cual generaria finalmente un ISR a cargo del ejercicio menor,
sino incluso derivaria en un ISR a favor del ejercicio.

METopoLoGIA
Caracteristicas de la base de datos

Regularmente, la informacién sobre el pago de impuestos so-
bre la renta corporativos no es de facil acceso. Sin embargo,
con el proposito de coadyuvar a la transparencia y al analisis
de la politica fiscal, asi como del estudio de la distribucién del
ingreso, el SAT puso a disposicién la informacién estadistica
anénima de las declaraciones anuales de impuestos sobre la
renta de personas morales para el periodo 2010-2015.

Esta base de datos esta compuesta por mas de 65 000
empresas y contiene informaciéon de 38 variables vincula-
das con el pago de ISR corporativo. Si bien la informacién
publicada es anénima, por lo que fue modificada para ge-
nerar nuevos datos que encubrieran los originales, dicha
transformacién no modificé las propiedades estadisticas de
estos, por lo que es factible usarla para elaborar analisis
econ6mico.%¢ Asi, por su disponibilidad, contenido y carac-
teristicas estadisticas, se considerd una fuente de informa-
cion relevante para evaluar la hipétesis de este trabajo de
investigacion.

Este apartado se compone por tres secciones: en la pri-
mera, con el objetivo de contar con una visién general de la
importancia de cada una de las variables fiscales en la deter-
minacién del ISR corporativo, se cuantificé el porcentaje total
de las empresas que realizaron una o varias de las operacio-
nes posibles para determinar el monto de 1sR. Posteriormente

66 <https://bit.ly/3LuFIML>, documento actualizado al 29 de noviembre de 2018.
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se tomaron dos muestras, una de empresas que registraron ISR
a favor del ejercicio y otra que presentd ISR a cargo del ejercicio
para analizar en detalle las caracteristicas que las llevaron a
obtener dicho resultado.

Determinacién de variables

La seleccion de variables se realiz6 a partir de lo establecido
en la Ley del impuesto sobre la renta en 2013, en el Titulo II
de las personas morales, que se refiere a las disposiciones ge-
nerales en el articulo 9, vigente a partir de 2014 [Congreso de
la Unidn, 2013: 10], donde se describe como se determina el re-
sultado fiscal, monto al que después de aplicar las deduccio-
nes, se aplica la tasa de 30 % de ISR.

Ahi se establece que para llegar al resultado fiscal el con-
tribuyente debe obtener

la utilidad fiscal disminuyendo de la totalidad de los ingresos
acumulables obtenidos en el ejercicio, las deducciones autoriza-
das por este Titulo y la participacion de los trabajadores en las
utilidades de las empresas pagada en el ejercicio, en los términos
del articulo 123 de la Constitucién Politica de los Estados Uni-
dos Mexicanos. (Posteriormente,) a la utilidad fiscal del ejercicio
se le disminuiran, en su caso, las pérdidas fiscales pendientes de
aplicar de ejercicios anteriores [Congreso de la Unién, 2013: 11].%7

Después de obtener el resultado fiscal y calcular el 1SR del
ejercicio, el contribuyente puede reducir dicho monto segin
senala la Lisr. Los pagos provisionales pueden acreditarse
contra el impuesto a pagar; asimismo, el articulo 5 indica que

67 Una vez que se obtiene el 1sr del ejercicio, las empresas pueden reducirlo al
aplicar las reducciones para maquiladoras, el crédito fiscal por deducciones inme-
diatas para maquiladoras y otras reducciones de ISR.
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los residentes en México pueden acreditar el ISR que hayan pa-
gado en el extranjero al igual que los ingresos por dividendos o
utilidades distribuidas por sociedades residentes en el extran-
jero a personas morales residentes en México.5®

Ademas, los contribuyentes pueden acceder a un crédi-
to fiscal si tienen proyectos de inversién en la produccién ci-
nematografica, segun el capitulo IV, articulo 189 de la Lisr.
Por eso, las empresas pueden disminuir el 1SR del ejercicio al
restar la reduccién para maquiladoras, el crédito fiscal por
deduccién inmediata para maquiladoras y otras reducciones
de ISR, con lo que se obtiene el impuesto causado en el ejer-
cicio.®® Una vez que se obtiene este valor, la empresa puede
restar los estimulos (estimulo por proyectos en investigacion
y desarrollo tecnolégico; por proyectos de inversion en la pro-
duccién cinematografica nacional; por proyectos de inversién
en la produccién teatral nacional y otros), ademaés, debe res-
tar los pagos provisionales efectuados entregados a la con-
troladora; los pagos provisionales efectuados enterados a la
federacién; los impuestos retenidos al contribuyente; los im-
puestos acreditables pagados en el extranjero; los impuestos
acreditables por dividendos o utilidades distribuidas y otras
cantidades a favor.

68 Articulo 5. Los residentes en México podran acreditar, contra el impuesto
que conforme a esta Ley les corresponda pagar, el impuesto sobre la renta que
hayan pagado en el extranjero por los ingresos procedentes de fuente ubicada en
el extranjero, siempre que se trate de ingresos por los que se esté obligado al pago
del impuesto en los términos de la presente Ley. El acreditamiento a que se refiere
este parrafo sélo procedera siempre que el ingreso acumulado, percibido o deven-
gado, incluya el impuesto sobre la renta pagado en el extranjero. Tratdndose de
ingresos por dividendos o utilidades distribuidos por sociedades residentes en el
extranjero a personas morales residentes en México, también se podra acreditar
el monto proporcional del impuesto sobre la renta pagado por dichas sociedades
que corresponda al dividendo o utilidad percibido por el residente en México [Con-
greso de la Unidn, 2013: 4].

%9 Es importante sefialar que el 1SR del ejercicio y el impuesto causado en el ejer-
cicio resultaron practicamente iguales en los promedios calculados de las empresas
que conforman la base de datos.
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Por esto, las empresas pueden reducir el monto de 1SR del
ejercicio o presentar un saldo a favor o en ceros, al restar los
estimulos permitidos, o al hacer efectivos los impuestos acre-
ditables, pero asimismo pueden hacerlo al restar los pagos
adelantados. Sin embargo, una reduccion en el 1sr del ejerci-
cio también se logra al realizar pagos en el extranjero y que se
acreditan en México, que, aunque permitidos para evitar una
doble tributacién, representan un ingreso que no se recibe en
las cuentas publicas nacionales.

Todas las variables antes sefialadas son relevantes para
el analisis de la carga fiscal de las empresas pues permiten
calcular la base imponible (resultado fiscal), y luego el 1sr a
cargo o a favor del ejercicio. Dichas variables son parte de la
base de datos del sAT, y se incluyen en la LISR, por lo que se con-
sideraron relevantes para evaluar la importancia de la plani-
ficacion fiscal.

Definicién de variables
Total de ingresos acumulados

El articulo 16 de la Ley de impuestos sobre la renta, vigente a
partir de 2014, senala,

Las personas morales residentes en el pais, incluida la asocia-
cién en participaciéon, acumularan la totalidad de los ingresos
en efectivo, en bienes, en servicio, en crédito o de cualquier otro
tipo, que obtengan en el ejercicio, inclusive los provenientes de
sus establecimientos en el extranjero. El ajuste anual por infla-
cién acumulable es el ingreso que obtienen los contribuyentes
por la disminucién real de sus deudas.

Es decir, son todos los ingresos que califican para deter-
minar el ISR y que se incluyen en el articulo 18 de la ley de ISR.
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Total de deducciones autorizadas y deduccion
inmediata de inversiones

Las deducciones autorizadas e inmediatas de inversion se res-
tan al monto de ingresos acumulados, esto es, representa la
primera disminucién autorizada de la base gravable. Es im-
portante destacar que estas tienen que cumplir con la carac-
teristica de ser estrictamente indispensables para los fines
de la actividad del contribuyente. Para fines de la exposi-
cién, cuando se haga referencia a estas solo se indicaran como
deducciones.

Utilidad o pérdida fiscal antes de participaciones
de los trabajadores en las utilidades (PTU)

“Se obtendra la utilidad fiscal disminuyendo de la totali-
dad de los ingresos acumulables obtenidos en el ejercicio,
las deducciones autorizadas”. Es decir, la utilidad fiscal es
el monto que se obtiene después de restar a los ingresos acu-
mulados las deducciones autorizadas [Congreso de la Unidn,
2013: 11].

PTU pagado en el ejercicio

Al resultado de la utilidad fiscal obtenido se le disminuir4, en
su caso, la participacién de los trabajadores en las utilidades
de las empresas pagada en el ejercicio, en los términos del ar-
ticulo 123 de la Constitucién Politica de los Estados Unidos
Mexicanos [Congreso de la Unién, 2013: 11]. Aunque en senti-
do estricto el PTU no es una deduccién autorizada, si se resta al
ingreso acumulado por lo que para efectos del analisis se con-
siderara como una deduccion.
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Utilidad fiscal del ejercicio o pérdida fiscal del ejercicio

La utilidad o pérdida fiscal se obtiene luego de restar al in-
greso acumulable las deducciones autorizadas y deducciones
inmediatas de inversiones y las participaciones de los trabaja-
dores en las utilidades o pTU.

Resultado fiscal

El resultado fiscal es el valor que se obtiene luego de restar a
la utilidad fiscal las pérdidas fiscales de ejercicios anteriores
que se aplican en el ejercicio y, si es el caso, las deducciones
adicionales del fomento al primer empleo. Cabe sehalar que
este resultado no puede ser negativo, y es el monto al que fi-
nalmente se le debe aplicar la tasa de impuestos sobre la ren-
ta sobre personas morales.

Impuesto sobre la renta del ejercicio

Para el periodo de estudio 2010-2015, la tasa de impuesto so-
bre la renta para personas morales fue de 30 por ciento.

Cuadro 10. Calculo de resultado fiscal

Total de ingresos acumulables

(-)Total de deducciones autorizadas y deducciones inmediatas de inversion
= Utilidad o pérdida fiscal antes de pTU

(-)Participacion a trabajadores de las utilidades pagadas en el ejercicio

= Utilidad o pérdida fiscal del ejercicio

(-)Pérdida fiscal del ejercicio

(-)Pérdidas fiscales de ejercicios anteriores que se aplican en el ejercicio
= Resultado fiscal

*Tasa de 1sr 30%

=Impuesto sobre la renta del ejercicio
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Estimulos

En el capitulo IV se advierte que la ley otorga un estimulo fis-
cal a los contribuyentes del impuesto sobre la renta, que con-
siste en aplicar un crédito fiscal equivalente al monto que, en el
ejercicio fiscal de que se trate, aporten a proyectos de inversiéon
en la produccién cinematografica nacional o en la distribuciéon
de peliculas cinematograficas nacionales, contra el impuesto
sobre la renta que tengan a su cargo en el ejercicio en el que se
determine el crédito [Congreso de la Unidén, 2013: 208].

También en el articulo 35 seccién II de las inversiones, se
indica la posibilidad de deducir 35 % de los gastos de inversion
destinados directamente a la investigacién de nuevos produc-
tos o desarrollo de tecnologia en el pais [Congreso de la Unidn,
2013: 52].

Pagos provisionales

El articulo 14 fraccién III senala que los pagos provisionales se-
ran las cantidades que resulten de aplicar la tasa establecida en
el articulo 9 de esta ley, sobre la utilidad fiscal que se determine
en los términos de la fracciéon que antecede, pudiendo acreditar-
se contra el impuesto a pagar los pagos provisionales del mismo
ejercicio efectuados con anterioridad. También podra acreditarse
contra dichos pagos provisionales la retencién que se le hubiera
efectuado al contribuyente en el periodo, en los términos del ar-
ticulo 54 de esta ley [Congreso de la Unién, 2013:16].

Pagos en el extranjero

En el articulo 5 de la LiSR se informa que los residentes en México
podran acreditar, contra el impuesto que conforme a esta ley les
corresponda pagar, el impuesto sobre la renta que hayan pagado
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en el extranjero por los ingresos procedentes de fuente ubica-
da fuera de su territorio, siempre que se trate de ingresos por los
que se esté obligado al pago del impuesto en los términos de la pre-
sente ley. El acreditamiento a que se refiere este parrafo sélo pro-
cedera siempre que el ingreso acumulado, percibido o devengado,
incluya el impuesto sobre la renta pagado en el extranjero. Tra-
tandose de ingresos por dividendos o utilidades distribuidos por
sociedades residentes en el extranjero a personas morales resi-
dentes en México, también se podra acreditar el monto propor-
cional del impuesto sobre la renta pagado por dichas sociedades
que corresponda al dividendo o utilidad percibido por el residen-
te en México [Congreso de la Union, 2013: 4].

Cuadro 11. Célculo del i1sr a cargo o a favor

= Impuesto sobre la renta del ejercicio

(-)Estimulos

(-)Pagos provisionales

(-)impuestos acreditables pagados en el extranjero

(-)impuestos acreditables por dividendos o utilidades distribuidas
= IsR a cargo o favor del ejercicio

Caracteristicas generales del universo de empresas

Como se senald antes, en primer lugar se analiz6 la dinamica
1mpositiva del total de las empresas, con el objetivo de contar
con elementos para elegir la muestra que proporcionara mejor
informacién sobre la importancia de la planificacion fiscal en
la determinacion del pago final del 1sR.

En esta primera aproximacién se buscé evaluar la impor-
tancia de cada una de las variables involucradas en la de-
terminacién del ISR en cada ano fiscal. Es decir, investigar el
porcentaje de las empresas que aplicaron uno o varios de los
mecanismos para reducir su carga fiscal y cuantas registraron
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ISR a favor, a cargo, o presentaron informacién en cero o no
presentaron informacién al respecto.

Asi, se encontrd que solo 15 % de las mas de 65 000 empre-
sas que conforman la base de datos registré informacién sobre
deducciones, resultado fiscal e 1SR del ejercicio, situacién que
se repitid a lo largo del todo el periodo, y solo 7 %-8 % de las
empresas presentaron datos sobre participacion de los traba-
jadores en las utilidades de la empresa.

Por otro lado, menos de 0.05 % de las empresas tuvo la
posibilidad de optar por los estimulos; alrededor de 0.1 %
presentd informacién sobre impuestos acreditables paga-
dos en el extranjero, o por dividendos o utilidades distribui-
das, y alrededor de 20 % del total de empresas hicieron pagos
provisionales.

Impuesto sobre la renta a favor

Se encontr6 que, del total de empresas, menos de 1 % en 2010
y 2011, cerca de 2 % en 2012, y 15 % en 2013, 2014 y 2015 pre-
sentaron ISR a favor. Cabe destacar que practicamente el mis-
mo porcentaje de empresas que tuvieron ISR a favor del ejercicio
habia efectuado pagos provisionales o se le habian retenido im-
puestos, o ambos, esto es, alrededor de 90 % de las empresas.
En cambio, practicamente aquellas no registraron movimientos
por estimulos, impuesto acreditable pagado en el extranjero o
por dividendos o utilidades distribuidas. Por lo anterior, se con-
cluy6 que la razén por la que estas empresas presentaron ISR a
favor fue que habian hecho pagos anticipados de IsR.

Impuesto sobre la renta a cargo

Las empresas que presentaron ISR a cargo representaron 12 %
del total en 2010, 2011 y 2012, 11 % en 2013 y 15 % en 2014 y
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2015. Menos de 1 % registr6 informacion sobre la aplicacion de
estimulos, al igual que sobre impuestos acreditables pagados
en el extranjero y por dividendos o utilidades distribuidas. Sin
embargo, de estas solo 60 % hizo pagos provisionales, en con-
traste con 90 % de las empresas que resultaron con ISR a favor.

Por todo ello, para los propositos de este trabajo se decidi
tomar como muestra a las empresas que finalizaron su decla-
racién con ISR a cargo, pues brindan méas elementos para co-
nocer las estrategias fiscales de las que se valen las empresas
para reducir su carga tributaria.

Definicion de la muestra

Una vez que se hizo una primera revision de las bases de da-
tos publicadas por el saT, se decidié tomar como muestra a las
empresas que reportaron ISR a cargo del ejercicio con el obje-
tivo de contar con informacién sobre el peso efectivo del 1SR
sobre los ingresos acumulados, asi como para examinar los
mecanismos que usan para reducir su carga fiscal.

Asi, la muestra quedd conformada por las empresas que
presentaron ISR a cargo del ejercicio, que promediaron, en el pe-
riodo 2010 a 2015, alrededor de 8 000 empresas. Dichas empre-
sas se dividieron en deciles para cada afio, segin el valor del
ingreso acumulable, siendo el decil 1 el de menores ingresos y
el 10 el de mayores ingresos. Esto con el objetivo de conocer si
existia relacién entre el porcentaje de tasa de ISR efectivamente
pagado y el monto de ingresos acumulados en cada decil.

Definicion de relaciones

Con el propésito de validar la hipétesis de investigacion, res-
pecto de que las empresas mediante la planificacién fiscal pue-
den reducir su base gravable, neutralizando la carga del 1SR
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corporativo sobre la inversion, se evalué la importancia de las
deducciones relativa a los ingresos acumulables. Esto para te-
ner un primer acercamiento del porcentaje en que los ingresos
acumulados pueden reducirse gracias a las deducciones, que re-
presentan la primera disminucién permitida por las autorida-
des tributarias para iniciar el proceso de determinacion del 1sR.

Después se examiné el porcentaje del resultado fiscal res-
pecto de los ingresos acumulables para conocer qué proporcién
de los ingresos acumulados, después de las deducciones per-
mitidas, estaba realmente sujeto a impuesto. Adicionalmente
se calculf la relacién 1sr del ejercicio a deducciones, para con-
tar con mas informacién sobre la relevancia de las deduccio-
nes en la determinacion del IsR.

También se efectuaron calculos para derivar conclusiones
en torno a la tasa efectiva de impuesto sobre la renta respecto
de la legal™ y otros para conocer la importancia de la partici-
pacion de los trabajadores en las utilidades para la reduccion
de la tasa de ISR.

Finalmente, se calcularon diferentes relaciones para cono-
cer la importancia de los créditos, estimulos, las acreditaciones
y los pagos provisionales en la determinacién del 1sr a cargo.

Relevancia de la deducibilidad

Para estimar la importancia de la deducibilidad se calcul6
el nexo deducciones a ingresos acumulados;™ 1SR del ejerci-

70 Cuando se habla de tasa legal se hace referencia a la estipulada en la LIsR,
que para el periodo de estudio fue de 30 por ciento.

1 Cabe sefialar que cuando las deducciones son mayores a los ingresos acumu-
lables la empresa tendra pérdidas fiscales, como se refiere en el capitulo 5, articulo
61 de la Ley de 1SR 2015, en donde se sefiala: “La pérdida fiscal se obtendra de la di-
ferencia entre los ingresos acumulables del ejercicio y las deducciones autorizadas
por esta Ley, cuando el monto de estas Gltimas sea mayor que los ingresos. El resul-
tado obtenido se incrementara, en su caso, con la participacion de los trabajadores
en las utilidades de las empresas pagada en el ejercicio en los términos del articulo
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cio respecto de deducciones autorizadas y de inversion; y re-
sultado fiscal entre ingresos acumulados. Lo anterior, con el
objetivo de contar con un marco de referencia respecto del por-
centaje de los ingresos que se pueden deducir y que permite a
los empresarios reducir la base imponible de impuestos, lo que
finalmente coadyuva a reducir el monto de ingresos acumula-
dos sujetos a impuestos y, por tanto, a la obtencién de mayo-
res utilidades.

Tasa de impuesto efectiva

Son varios los autores que se proponen el calculo de la tasa de
impuesto efectiva. En el trabajo de Devereux y Griffith [1999,
2003] se incorpora el calculo de la tasa de impuesto efectiva
promedio, por considerarla una medida més completa, que
solo la tasa de impuesto legal para evaluar la influencia del
impuesto sobre la renta en la inversién. Calculan la tasa de im-
puesto efectiva promedio a partir de la comparacion del va-
lor presente neto de los flujos de efectivo antes y después de
1mpuestos.

También Vintila et al. [2018] calculan la tasa de impues-
to efectiva, y en su analisis observan la relacionan de esta con
el endeudamiento, la rentabilidad y la composicién de los ac-
tivos. En relacion con el endeudamiento, senalan que la posi-
bilidad de deducir la deuda, con el propésito de reducir la tasa
de impuesto efectiva se cancela, debido a que un alto endeuda-
miento en el largo plazo aumenta el riesgo de quiebra y re-
duce la capacidad de obtener financiamiento, por lo que las
empresas prefieren no deducirla. En cuanto a la rentabilidad,
encuentran una relacion positiva respecto de la tasa efectiva;
vinculan tal resultado con el costo politico al que se exponen

123 de la Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos” [Congreso de la
Uniébn, 2013: 67-68].
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las empresas si se conoce que a pesar de su alto rendimiento
no pagan impuestos.

Por otra parte, Suzuki [2014] propone el calculo de la tasa
de impuesto efectiva, considerando la depreciacién y los in-
centivos fiscales (exenciones fiscales, deducciones, créditos
fiscales, etcétera). Con base en la propuesta de este autor y
aprovechando la informacién publicada por el sar sobre deduc-
ciones autorizadas y de inversién, asi como de pérdidas del
ejercicio y de ejercicios anteriores, que se pueden considerar
como parte de los incentivos fiscales a la inversién, se propone
un nuevo calculo de la tasa de impuesto efectiva.

Cdlculo de la tasa de impuesto efectiva

En primer lugar, se calcul6 la relacién 1SR del ejercicio a re-
sultado fiscal con el objetivo de comprobar que realmente las
empresas estuvieran pagando una tasa de 30 % de impuesto
como establece la ley.

A continuacién, se tomd el valor de la utilidad fiscal antes
de la pPTU, que, si bien ya contempla las deducciones autoriza-
das y de inversion, no incluye la reduccion de la base gravable
derivada de la pTU y las pérdidas de ejercicios corrientes y an-
teriores, por lo que se eligié para medir la brecha entre el pago
del 1sr antes y después de dichas deducciones. Esto para cono-
cer la relevancia de las PTU y del reconocimiento de las pérdi-
das en la reduccién del resultado fiscal, esta Gltima base a la
que se aplica la tasa de impuesto corporativo legal, y que per-
mite determinar el pago del 1SR del ejercicio.

Entonces, a la utilidad fiscal del ejercicio antes de las PTU
se aplicé la tasa legal de impuesto sobre la renta, que fue de
30 % para todo el periodo (2010-2015) con el propésito de com-
parar ese monto con el registrado por las empresas corres-
pondientes al pago del 1sr del ejercicio. Con ello se conoci6 la
brecha entre el pago del 1SR antes y después de las PTu y de las
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deducciones derivadas de pérdidas fiscales del ejercicio y las
pérdidas fiscales de ejercicios anteriores que se aplican en el
ejercicio.

Una vez que se obtuvo el producto de la utilidad del ejerci-
cio antes de las PTU por la tasa legal de 30 % se calculd la tasa
que las empresas deberian pagar antes de las prU y las pérdi-
das fiscales. Dicho calculo se hizo tomando como base la tasa
que realmente pagaron las empresas sobre el resultado fiscal.
Suponiendo que si el monto del 1SR del ejercicio correspondia a
30 % del resultado fiscal, entonces a cuanto equivaldria el pro-
ducto del resultado fiscal antes de las PTU y las pérdidas por la
tasa de 30 %, es decir, mediante una simple regla de proporcio-
nalidad. Asi se buscaba corroborar que sin el reconocimiento
de pérdidas y sin la resta de las PrU a la utilidad fiscal, las em-
presas tendrian que pagar una tasa mayor de impuesto corpo-
rativo, como se detallara més adelante.

Cdlculo de la tasa del 1Sk a cargo

Una vez que las empresas obtienen el 1SR del ejercicio, como
ya se habia senalado antes, tienen la posibilidad de reducir
este monto al amparo de créditos, estimulos, acreditaciones y
pagos provisionales. Por ello, la segunda fase del analisis se
centrd en evaluar la importancia de estos mecanismos en la
reduccién de la carga fiscal. De ahi se calcularon las relacio-
nes de estimulos, pagos provisionales, acreditacion por pagos
en el extranjero y por dividendos y utilidades distribuidas,
todos en relacién con el ISR del ejercicio. Esto con el objetivo,
primero, de conocer el monto en el que el 1SR a cargo se redu-
cia respecto del ejercicio debido a estos mecanismos de pla-
nificacién. Segundo conocer la principal fuente de reduccién
de la carga fiscal, y tercero, saber si esta fuente cambiaba de
acuerdo con el decil de ingresos acumulables en que se ubi-
ca la empresa.
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EMPRESAS CON ISR A CARGO DEL EJERCICIO
Resultados generales
Deducciones

De las relaciones de deducciones a ingresos acumulables y re-
sultado fiscal a ingresos acumulables, se esperaba obtener
una suma cercana o igual a 100 %, pues una empresa no pue-
de deducir el total de sus ingresos, y los ingresos que no de-
duce deben ser parte del resultado fiscal y estar sujetos al 1SR.

Los resultados mostraron que de los deciles 2 al 10 esta
condicion se cumplié de manera general. Las deducciones re-
presentaron alrededor de 90 % de los ingresos acumulables,
en tanto el resultado fiscal represent6 entre 8 y 15 % de los in-
gresos acumulables. Es importante sefalar que a partir del
decil 6 el promedio del resultado fiscal a ingresos fue menor
que el de los 5 deciles de ingresos precedentes. Es decir, des-
de el decil 6 las deducciones como porcentaje de su resulta-
do fiscal, esto es, el ingreso que esté sujeto al ISR, tendi6 a ser
menor al de las empresas con un monto menor de ingresos
acumulables.

En cuanto al coeficiente del 1sr del ejercicio a deducciones,
se encontrd que este fue cercano a 4 % en los deciles 2-4, que
se redujo a 3 % desde los deciles 5 a 10, ambos en todo el pe-
riodo. Es decir, en este caso también se muestra una leve dis-
minucién en la carga impositiva para los deciles con mayores
ingresos acumulables.

72 Por cuestiones de redondeo, estos valores pueden ser iguales a 100 % o cerca-
nos a este valor. Ademas, se debe recordar que después de las deducciones autori-
zadas y las deducciones inmediatas de inversién, la empresa puede deducir la pTU
pagada en el ejercicio, y sumar o restar las utilidades o pérdidas del ejercicio, por lo
que este valor se puede alejar de 100 por ciento.
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Tasa efectiva

Como se habia indicado, la LISR establece que al resultado fis-
cal se le debe aplicar la tasa de 30 % de 1SR. En este sentido,
se encontr6 que la relacién 1sr del ejercicio a resultado fiscal
mostro6 diversos resultados. Los deciles 1 y 7 promediaron en
el periodo tasas incluso mayores de 30 %, 34 % y 32 %, res-
pectivamente; el decil 2 registré un promedio de 30 %, sin
embargo, su tasa mas alta durante el periodo fue de 40 % y la
mas baja de 26 %; los deciles 3, 4, 5, 8 y 9 tuvieron tasa pro-
medio menores de 30 %, 22 %, 27 %, 26 % y 28 %, respectiva-
mente. Esto se vincula con que en uno o dos de los seis anos
analizados presentaron tasas menores de 11 %, con excep-
cién del decil 8 cuyo rango fue de 26 %-32 %. La tasa de I1sr
mas cercana a 30 % durante todo el periodo correspondi6 a
los deciles 10 y 6.

Es importante destacar las diferencias expuestas: los re-
sultados muestran una tendencia general a que las empresas
paguen 30 % del 1SR sobre su resultado fiscal.

Tasa del 1SR antes y después de la PTU

La diferencia entre la tasa del 1sr del ejercicio y el calculado, a
partir de la utilidad fiscal antes de la PTU, brinda informacién
respecto de cuanto se elevaria el impuesto en caso de que las
empresas no tuvieran la posibilidad de deducir estos concep-
tos. En este caso, se encontré que las empresas tendrian que
pagar una tasa mayor de entre 4 y 7 puntos frente a la tasa
calculada de 1R del ejercicio. Para algunos periodos y deciles,
esta tasa podria ser mayor hasta en 13 puntos en relacién con
la que pagan.

Es importante sefialar que en el decil 10 esta brecha fue
minima, incluso igual a cero en el periodo 2010-2012, lo que
indica que estas deducciones no son una fuente importante
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de reduccion de la carga fiscal para las empresas con mayo-
res ingresos.

Por Gltimo, no se encontr6 diferencia entre la tasa de ISR
del ejercicio y la tasa de 1SR causada, por lo que se puede con-
cluir que los incentivos para maquiladoras no son significati-
vos, para esta muestra, en la reduccion del pago del Isr.

Estimulos, pagos provisionales y acreditaciones
en la determinacion del ISR a cargo

Al calcular los coeficientes de 1SR del ejercicio e ISR a cargo,
ambos respecto del resultado fiscal, se encontré que las re-
ducciones por estimulos, pagos provisionales y acreditaciones
lograron reducir la tasa de 1sr del ejercicio en todos los deciles
para todo el periodo, cerca de 40 % para los deciles 1 a 4, y al-
rededor de la mitad de su valor original del decil 5 al 9.

Destacan los valores del ultimo decil en los que la reduc-
cién fue mayor de 64 %, pasando de 28 % a 8 % en 2010, de
30 % a 8 % en 2011, de 29 % a 8 % en 2012 y 2013, de 30 % a
11 % en 2014 y de 29 % a 9 % en 2015.

En general, 1a reduccion del 1sr del ejercicio que derivé en
un menor ISR a cargo, en su mayoria fue resultado de que las
empresas realizaron pagos provisionales, seguido por la reten-
cién de impuestos, lo que representa iinicamente un adelanto
del pago de la obligacién fiscal.

Sin embargo, para analizar la importancia de la planificacién
fiscal en la reduccién de la carga tributaria interesa analizar las
variables impuestos acreditables pagados en el extranjero y por
dividendos o utilidades distribuidas, pues estos dos mecanismos
permiten reducir el pago de impuesto y tienen dos caracte-
risticas de interés para comprobar la hipdtesis de este traba-
jo. Primero, que las empresas al realizar dichas acreditaciones
que, aunque legales, implican que el sistema tributario nacio-
nal deja de recibir dichos ingresos. Segundo, que las empresas,
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con el proposito de reducir su carga fiscal, pueden ubicarse en
paises con reglas tributarias mas laxas, por ejemplo, en juris-
dicciones donde la tasa de ISR sea menor.

En este sentido, se encontr6 que dichas acreditaciones
para los deciles 1 y 2 tuvieron poca importancia. A partir del
decil 3 estas fueron relevantes solo en algunos afios, por ejem-
plo, en 2013 cuando la acreditacién por pagos en el extranje-
ro representé casi 20 % y la acreditacion por dividendos 10 %
del 1sRr. Después del decil 4 se observa una mayor importancia
de dichas acreditaciones a lo largo del periodo, por ejemplo, en
el decil 10 en 2011 la acreditacién por dividendos y utilidades
distribuidas represent6 25.4 % del 1SR del ejercicio.

Es importante destacar, en el ultimo decil de ingresos, la
1importancia de la reduccién de la carga fiscal derivada de la apli-
cacion de dichas acreditaciones respecto de los deciles de in-
gresos restantes. En el decil 10, las acreditaciones por pagos
en el extranjero promediaron en el periodo 14.8 %, registrando
el porcentaje mas alto en 2010, 42.3 %, en tanto que las acre-
ditaciones por dividendos promedio 2.1 %, ambos del 1sr del
ejercicio.

En suma, se encontré evidencia de que el monto de ingre-
sos acumulados sujetos a ISR corporativo representa apenas
10 % de los ingresos acumulados y, por tanto, el monto de de-
ducciones es de alrededor de 90 por ciento.

Las empresas ubicadas en los deciles mas altos de ingresos
obtuvieron un resultado fiscal mas favorable, es decir, el monto
al que se debe aplicar la tasa de 1SR fue menor al de las empre-
sas que se ubican en los deciles e ingresos mas bajos. En gene-
ral, se encontrd que la tasa aplicada al resultado fiscal era de
30 %, o muy cercana, para toda la muestra; sin embargo, la re-
duccion en el resultado fiscal derivada de la deduccion de las
PTU y las pérdidas de ejercicios corrientes y anteriores permite
una reduccion de la tasa de alrededor de 4 a 7 por ciento.

La reduccién de la carga de 1SR del ejercicio es resultado,
en mayor medida, de los pagos adelantados hechos por las
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empresas. Sin embargo, es importante destacar que las em-
presas con mayores ingresos acumulables recurren al uso del
acreditamiento para reducir su carga fiscal, lo que les permi-
te ampliar atin mas la brecha entre el 1sr del ejercicio y el ISR a
cargo, en comparacion con las que se ubican en deciles mas ba-
jos de ingresos. Dichas acreditaciones, aunque legales, repre-
sentan una reduccién del monto recaudado de ingresos para
la sHCP.
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CONCLUSIONES

La estructura de los ingresos fiscales en México se caracteriza
por una baja recaudacién tributaria y una fuerte dependencia
de los ingresos petroleros. En los ultimos afos, las dificultades
en la exploracion, extraccion y produccion de petroéleo, suma-
das a la caida de su precio en el mercado internacional, ha re-
ducido la captacién de estos ingresos, provocando una mayor
fragilidad en las finanzas publicas.

Dicha fragilidad se traté de subsanar mediante la refor-
ma a la Ley del 1sr en 2013, que consistid en la promocién de
una mayor fiscalizacion; la reduccion del trato preferencial
para algunas empresas; y la modificacién de las tasas apli-
cadas a las personas fisicas, lo que condujo a un incremento
de lo recaudado por concepto de ISR que, sin embargo, ha sido
insuficiente.

Con esta reforma se observé un aumento en la aportacion
del impuesto sobre la renta corporativo en la estructura tribu-
taria, llegando a superar el monto de lo recaudado, como por-
centaje del piB, incluso de algunos paises de la ocpE.™

El impuesto sobre la renta corporativo se convirtié en una
importante fuente de ingresos publicos para México, solo com-
parable con lo recaudado por concepto del impuesto sobre

3 Es importante indicar que este incremento se da en contratendencia. Es de-
cir, el incremento en la recaudacién en México se da después de que en los paises de
la OCDE se registraron altos niveles de recaudacién del ISR corporativo en compara-
cién con los observados en México.
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ingresos petroleros e impuesto sobre la renta de sueldos y sa-
larios. Sin embargo, la aportacién de las empresas a las finan-
zas publicas sélo supera a la de los asalariados en cerca de 3
puntos porcentuales, en tanto las personas morales mantie-
nen 30.6 % del ingreso neto generado, medido por el exceden-
te neto de operacidn, y los asalariados sélo concentran 21.8 por
ciento.

Asi, la insuficiencia de recursos publicos muestra la nece-
sidad de buscar nuevas fuentes de ingresos o mejorar las que
ya se tienen.

En este sentido, este trabajo se propuso investigar la re-
lacién entre el impuesto sobre la renta corporativo y la inver-
si6n, asi como medir la carga efectiva de impuestos que pagan
las empresas, para conocer si un incremento en la recaudacién
por medio de este impuesto podria ser viable.

La revisiéon tedrica y empirica evidencidé que prevalece el
debate respecto de la influencia de este impuesto sobre la in-
version, por lo que para probar que el ISRC puede ser una eficaz
fuente de recaudacion, se buscé probar:

1) que las decisiones de inversién no se vinculan con el im-
puesto sobre la renta, es decir, aunque las empresas puedan
contemplarlo como parte de su costo de capital no lo conside-
ran relevante para hacer o dejar de hacer una inversién. Para
comprobar dicha hipétesis fue necesario evaluar la relacién
entre el ISRC y la inversidn a nivel agregado, con el objetivo de
comprobar que los movimientos de la tasa de impuesto cor-
porativo no tuvieran una relacién negativa con la inversion,
pues si este no fuera el caso, una reforma en la que se promo-
viera un incremento en la tasa impositiva afectaria la decisién
de inversion de las empresas y con ello la recaudacion. Por
esta situacién, algunos paises en desarrollo han justificado la
necesidad de reducir sus tasas de impuesto sobre la renta;

2) que la posibilidad de hacer planificaciéon fiscal hace que
el monto que se paga de impuesto en relacién con los ingre-
sos acumulados de las empresas sea tan bajo que no afecta
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la inversidn, para lo cual se analiz6 la base de datos publica-
da por el Servicio de Administraciéon Tributaria y se calculd
el monto que efectivamente pagan las empresas por concep-
to de IsR.

Asi, a lo largo de la investigacidn se encontr6 que:

1) Existe una relacién positiva y significativa entre la re-
caudacion del impuesto sobre la renta corporativo y la in-
version, tanto en el corto como en el largo plazos, lo cual
fue probado mediante un modelo de cointegracién y de me-
canismos de correccion de error, mediante la metodologia de
Johansen.

Este resultado coincide con el planteamiento de Kalecki,
quien afirma que la inversion es resultado de decisiones ante-
riores. De acuerdo con este autor, el impuesto sobre el ingre-
so no se considera como un costo directo de la produccién, sino
como parte de la ganancia bruta, ya que los impuestos recau-
dados forman parte de esta ultima, junto con la ganancia de
los capitalistas (consumo de los capitalistas mas la inversion).
La légica detras de esta afirmacién es que dicha recaudacion,
al incrementar el gasto estatal, impulsa, primero, un incre-
mento de las ganancias brutas y el empleo, y posteriormente
uno sobre la rentabilidad de la inversién, teniendo un efecto fi-
nal positivo sobre la inversion.

2) Se encontro evidencia de que las empresas ubicadas en
el decil méas alto de ingresos pagaron menos impuestos ya que
recurrieron en mayor medida a las acreditaciones, lo que les
permitié reducir su carga de ISR, esto en comparacién con las
empresas que se ubican en deciles inferiores. La planeacién
fiscal de estas empresas fue fundamental para reducir su car-
ga tributaria.

3) Una de las razones de la fragilidad de los ingresos fisca-
les en México se vincula al cimulo de exenciones, deducciones
y reconocimiento de pérdidas que permite la ley del 1SR a las
empresas, por lo que estas pueden reducir, mediante planifi-
cacion fiscal, el monto de ingresos sujetos a impuestos.
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4) El efecto positivo del 1SR corporativo sobre la inversion
podria acrecentarse si se eliminara la posibilidad de elusién,
sobre todo para las empresas que reducen su carga tributaria
mediante la planificacidon fiscal. De esta manera se favoreceria
una mayor recaudacién de ingresos publicos que podrian des-
tinarse a incrementar el gasto publico y por esta via una ma-
yor inversion.
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Cuadro 1c. Caracteristicas de las empresas con ISR a cargo

Impuesto acreditable por
dividendos o utilidades
distribuidas

Impuesto acreditable
pagado en el extranjero

Con informacion de
pagos provicionales
efectuados entregados
alacontroladoraoala
Federacion o retenidos
al contribuyente

Estimulos

Con isr cargo del
ejercicio

Empresas

Afos

% %ISR

Total

%ISR
cargo

%

Total

%ISR
cargo

%

Total

%ISR
cargo

%

Total %Total Total

Total

cargo

0.09 073 459 7.0 600 24 0.04 0.31 16 0.02 0.21

56

12

2010 65536 7658

0.19

0.03 0.22 15 0.02

17

65535 7754 12 56 0.09 072 4773 73 61.6

2011

0.16

0.02 0.14 12 0.02

"

0.02 016 4774 73 62.8

12

12

2012 65535 7598

1.10

0.13

83

0.09 0.75

56

7.0 61.2

32 0.05 043 4601

1

2013 65535 7514

0.15

0.02 0.16 15 0.02

16

59.2

0.02 0.15 5763 8.8

15

15

2014 65535 9728

0.04 0.26

25

0.03 0.19

0.02 0.16 5850 8.9 61.3 18

15

15

2015 65535 9541




ANEXO0 2

Cuadro 2a. Deducciones, resultado fiscal e 1sr del ejercicio

. Resultado ISk del ejercicio/Total de
. . Deducciones . . .
o Deciles de ingresos fiscal/ deducciones autorizadas
Anos / Ingresos A .
acumulables Ingresos y deduccion inmediata
acumulables . .
acumulables de inversiones
Decil 1
2010 0 795211 123 77 20
2011 0 403 839 151 118 21
2012 0 795211 199 102 16
2013 0 435514 628 91 5
2014 0 363 281 131 49 "
2015 0 393 636 315 185 32
Promedio 258 104 17
Decil 2
2010 795212 1794134 87 13 4
2011 403890 1006 695 86 13 4
2012 795212 1794134 93 15 4
2013 435515 1059462 93 14 4
2014 363282 988 688 87 13 4
2015 393637 1069455 121 15 5
Promedio 94 14 4
Decil 3
2010 1794135 3193888 89 12 4
2011 1006696 1923731 97 " 4
2012 1794135 3193888 88 55 4
2013 1059463 1999755 106 61 3
2014 988689 1978569 87 " 4
2015 1069456 2109 625 88 12 4
Promedio 93 21 4
Decil 4
2010 31938389 5073777 89 " 3
2011 1923732 3281935 92 33 4
2012 3193839 5073777 89 12 4
2013 1999756 3681211 89 13 5
2014 1978570 3434976 100 10 3
2015 2109626 3671853 88 " 3
Promedio 91 15 4
Decil 5
2010 5073778 8124230 89 " 3
2011 3281936 5366485 89 40 3
2012 5073778 8124230 88 9 3
2013 3681212 5908897 91 9 3
2014 3434977 5688715 91 9 3
2015 3671854 6075218 90 " 3
Promedio 90 15 3




1sr del ejercicio/

. . Deducciones Re_sultado Total de deducciones
. Deciles de ingresos fiscal/ .
Afios / Ingresos autorizadas y
acumulables Ingresos . .
acumulables deduccion inmediata
acumulables . .
de inversiones
Decil 6
2010 8124 231 12772 965 91 8 2
2011 5 366 486 9102 982 91 10 3
2012 8124 231 12772 965 91 9 3
2013 5908 898 9731682 91 8 3
2014 5688716 9572538 90 9 3
2015 6075219 10 452 241 91 10 3
Promedio 91 9 3
Decil 7
2010 12772966 20 423 383 92 7 2
2011 9102 983 15193 379 92 8 3
2012 12772966 20 423 383 92 8 3
2013 9731683 16 194 044 93 8 2
2014 9572539 16 310 268 91 8 3
2015 10452242 18 439 391 92 9 3
Promedio 92 8 3
Decil 8
2010 20423384 37290 084 92 7 2
2011 15193 380 28 821 365 93 8 2
2012 20423384 37290 084 92 8 3
2013 16194 045 29707 554 93 10 2
2014 16310269 31 880 666 92 7 2
2015 18439392 35843727 92 10 3
Promedio 92 8 2
Decil 9
2010 37290 085 178 970 000 93 42 2
2011 28821366 70436 788 91 9 3
2012 37290 085 178 970 000 92 7 2
2013 29707 555 72204018 93 8 2
2014 31880667 79116 104 92 8 3
2015 35843728 86 103 042 91 " 3
Promedio 92 14 3
Decil 10
2010 178970001 5284 000 000 88 12 4
2011 70436789 6166 401873 90 10 3
2012 178970001 5284 000 000 90 10 3
2013 72204019 5830483981 92 8 3
2014 79116105 5361722200 91 8 3
2015 86103043 10566 637 155 89 18 4
Promedio 90 11 3




Cuadro 2b. Tasas de ISR

Tasa IsR

Tasa IsR

. Tasa de IsR
. . Estimada a 1SR del . .
= Deciles de ingresos . U Diferencia | Isr causado/
Afios acumulables partir dela | ejercicio/ (a)-(b) Resultado
utilidad antes | Resultado fiscal
de p1u (a) fiscal (b) Isca
Decil 1
2010 0 795211 27 32 -5 32
2011 0 403 889 28 27 2 27
2012 0 795211 52 31 21 30
2013 0 435514 38 31 6 31
2014 0 363 281 43 29 14 29
2015 0 393636 Iy 53 -12 53
Promedio 38 34 4 33
Decil 2
2010 795212 1794134 34 28 6 28
2011 403890 1006 695 34 30 4 30
2012 795212 1794134 31 26 6 25
2013 435515 1059 462 29 26 3 25
2014 363282 988 688 38 29 9 29
2015 393637 1069 455 46 40 6 40
Promedio 35 30 6 2013
Decil 3
2010 1794135 3193888 31 28 2 28
2011 1006696 1923731 36 34 3 34
2012 1794135 3193888 7 6 1 6
2013 1059463 1999755 7 6 1 6
2014 988689 1978 569 38 30 8 30
2015 1069456 2109625 37 30 7 30
Promedio 26 22 4 22
Decil 4
2010 3193889 5073777 32 27 5 27
2011 1923732 3281935 " 10 1 10
2012 3193889 5073777 34 30 5 30
2013 1999756 3681211 29 34 -5 34
2014 1978570 3434976 38 30 9 30
2015 2109626 3671853 40 30 10 30
Promedio 31 21 4 27
Decil 5
2010 5073778 8124230 34 29 5 29
2011 3281936 5366485 8 8 1 8
2012 5073778 8124230 35 29 6 29
2013 3681212 5908897 34 28 6 28
2014 3434977 5688715 38 30 8 30
2015 3671854 6075218 38 29 9 29
Promedio 31 26 6 25




Tasa ISR

Tasa ISR

- Tasa de ISR
. . Estimada a ISR del . .
- Deciles de ingresos . .~~~ | Diferencia | 1sr causado/
Afios acumulables partirdela | ejercicio/ (a)-(b) Resultado
utilidad antes | Resultado fiscal
de p1u (a) fiscal (b) Isca
Decil 6
2010 8124 231 12772 965 35 29 6 29
2011 5 366 486 9102 982 31 27 4 27
2012 8124 231 12772 965 34 29 5 29
2013 5908 898 9731682 35 31 3 31
2014 5688716 9572538 43 30 13 30
2015 6075 219 10 452 241 39 29 10 29
Promedio 36 29 Ji 29
Decil 7
2010 12772966 20 423 383 35 29 6 29
2011 9102 983 15193379 32 29 4 29
2012 12772 966 20 423 383 36 42 -5 42
2013 9731683 16 194 044 32 29 3 28
2014 9572539 16 310 268 36 30 6 30
2015 10452 242 18 439 391 37 31 6 31
Promedio 35 32 3 32
Decil 8
2010 20423384 37290 084 34 29 5 29
2011 15193380 28 821 365 31 26 5 26
2012 20423384 37290 084 32 31 2 30
2013 16 194 045 29707 554 25 23 2 23
2014 16310269 31 880 666 36 30 7 29
2015 18439392 35843727 35 32 4 32
Promedio 32 28 4 28
Decil 9
2010 37290085 178 970 000 6 5 1 5
2011 28821 366 70 436 788 33 32 1 31
2012 37 290 085 178 970 000 33 29 3 29
2013 29707 555 72204018 30 26 4 26
2014 31880667 79116 104 35 30 4 30
2015 35843728 86 103 042 34 30 4 30
Promedio 28 25 3 25
Decil 10
2010 178970001 5284 000 000 29 28 0 28
2011 70436789 6166401873 30 30 0 30
2012 178970001 5284 000 000 29 29 0 28
2013 72204019 5830483981 30 29 1 29
2014 79116105 5361722200 33 30 3 30
2015 86103043 10566 637 155 30 29 1 29
Promedio 30 29 1 29




Cuadro 2c. 1sr del ejercicio y a cargo

Tasa ISR
Tasa ISR /
- Deciles de ingresos 1Sk del ejercicio/ 'SR a cargo Diferencia
Afos . Resultado
acumulables Resultado fiscal . (a)-(b)
(a) fiscal
(b)

Decil 1
2010 0 795 211 32 25 7
2011 0 403 889 27 13 13
2012 0 795 211 31 19 12
2013 0 435514 31 28 3
2014 0 363 281 29 29 -0
2015 0 393636 53 18 35
Promedio 34 22 12

Decil 2
2010 795212 1794134 28 17 "
2011 403 890 1 006 695 30 18 12
2012 795212 1794134 26 16 10
2013 435515 1059 462 26 16 9
2014 363 282 988 638 29 21 9
2015 393637 1 069 455 40 19 20
Promedio 30 18 12

Decil 3
2010 1794135 3193888 28 15 14
2011 1006 696 1923731 34 22 12
2012 1794135 3193888 6 3 3
2013 1059463 1999 755 6 4 2
2014 988 689 1978 569 30 19 "
2015 1069 456 2109 625 30 18 12
Promedio 22 13 9

Decil 4
2010 3193889 5073777 27 14 13
2011 1923732 3281935 10 5 4
2012 3193889 5073777 30 16 13
2013 1999 756 3681211 34 22 12
2014 1978570 3434976 30 19 "
2015 2109 626 3671853 30 16 14
Promedio 27 16 1

Decil 5
2010 5073778 8124 230 29 14 15
2011 3281936 5 366 485 8 3 4
2012 5073778 8124 230 29 14 15
2013 3681212 5908 897 28 14 14
2014 3434977 5688 715 30 16 14
2015 3671854 6075218 29 15 15
Promedio 26 13 13




Tasa ISR

Tasa ISR

- Deciles de ingresos 1sr del ejercicio/ ISR a cargo/ Diferencia
Afos . Resultado
acumulables Resultado fiscal . (a)-(b)
(a) fisca
(b)

Decil 6
2010 8124 231 12772 965 29 13 15
2011 5 366 486 9102 982 27 13 14
2012 8124 231 12772 965 29 12 17
2013 5908 898 9731682 31 16 15
2014 5688716 9572538 30 16 14
2015 6075219 10 452 241 29 14 15
Promedio 29 14 15

Decil 7
2010 12772966 20423 383 29 13 16
2011 9102 983 15193 379 29 13 16
2012 12772 966 20 423 383 42 24 17
2013 9731683 16 194 044 29 12 16
2014 9572539 16 310 268 30 15 15
2015 10 452 242 18 439 391 31 14 17
Promedio 32 15 16

Decil 8
2010 20423384 37290 084 29 14 16
2011 15193380 28 821 365 26 " 15
2012 20423 384 37290 084 31 14 17
2013 16 194 045 29707 554 23 11 12
2014 16310269 31880 666 30 14 15
2015 18439392 35843727 32 13 19
Promedio 28 13 16

Decil 9
2010 37290085 178 970 000 5 2 3
2011 28 821 366 70436 788 32 14 17
2012 37290085 178 970 000 29 1 19
2013 29707 555 72204018 26 1 16
2014 31880667 79116 104 30 14 16
2015 35843728 86 103 042 30 12 18
Promedio 25 1 15

Decil 10
2010 178970001 5284 000 000 28 8 21
2011 70436789 6166401873 30 8 22
2012 178970001 5284 000 000 29 8 20
2013 72204019 5830483981 29 8 21
2014 79116105 5361722200 30 " 19
2015 86103043 10566 637 155 29 10 19
Promedio 29 9 20




Cuadro 2d. Estimulos, pagos provisionales y acreditaciones

Pagos Pagos Impuesto
. . Impuesto | acreditable
. . provisionales | provisionales | Impuestos .
- | Deciles de ingresos ] . acreditable por
Afios Estimulos | entregados | efectuados | retenidos al .
acumulables : pagado en | dividendos
alas enterados a la | contribuyente : "
. el extranjero| o utilidades
controladoras | federacion A
distribuidas
Todos respecto al isr del ejercicio
Decil 1
2010 0 79521 0.0 07 39.2 34 0.0 0.0
2011 0 403889 7.0 20 416 38 0.0 0.0
2012 0 79521 0.0 16.4 119.3 25.7 0.0 0.0
2013 0 435514 00 22 313 57 106 19
2014 0 363281 0.0 04 341 5.1 0.0 0.0
2015 0 393636 00 0.0 51.5 18 0.0 03
Promedio 1.2 3.6 53.8 1.6 1.8 0.4
Decil 2
2010 795212 1794134 0.0 8.3 55.2 10.8 29 0.0
2011 403890 1006695 0.0 78 53.3 47 0.0 0.0
2012 795212 1794134 0.0 6.0 59.8 10.9 0.0 0.0
2013 435515 1059462 0.0 19 51.0 99 0.0 0.0
2014 363282 988688 0.0 1.9 57.6 57 0.0 1.7
2015 393637 1069455 0.6 0.0 425 2.7 0.0 04
Promedio 0.1 53 532 14 05 04
Decil 3
2010 1794135 3193888 0.0 18.7 60.0 42 0.0 15
2011 100669 1923731 0.0 10.5 443 54 0.0 0.0
2012 1794135 3193888 0.0 15.7 55.9 5.1 0.0 0.0
2013 1059463 1999755 0.0 17.8 476 39 43 19.8
2014 988689 1978569 0.0 59 52.6 46 0.0 0.0
2015 1069456 2109625 0.7 - 503 5.1 0.0 10.4
Promedio 0.1 137 51.8 4.1 0.7 6.3
Decil 4
2010 3193889 5073777 0.0 15 66.8 31 02 329
2011 1923732 3281935 0.0 3.0 533 8.1 35 21.0
2012 3193889 5073777 0.0 8.8 53.5 47 325 0.0
2013 1999756 3681211 0.1 6.7 393 93 0.1 0.0
2014 1978570 3434976 5.1 24 51.1 36 0.0 0.0
2015 2109626 3671853 0.1 - 60.6 6.7 0.0 1.0
Promedio 09 5.1 54.1 59 6.0 9.2
Decil 5
2010 5073778 8124230 0.1 14.8 62.4 42 16.9 5.6
2011 3281936 5366485 0.0 195 59.6 45 1.8 0.0
2012 5073778 8124230 0.0 1.3 63.3 32 24 0.0
2013 3681212 5908897 0.0 6.3 60.2 24 0.0 0.0
2014 3434977 5688715 02 29 639 55 26 20
2015 3671854 6075218 8.0 - 63.5 40 1.7 0.0
Promedio 14 9.0 62.1 4.0 42 1.3




Pagos Pagos Impuesto | Impuesto
: . provisionales |provisionales| Impuestos |acreditable| acreditable
. Deciles de ingresos . . e
Afios Estimulos | entregados | efectuados | retenidosal | pagado |por dividendos
acumulables . I
alas enterados a |contribuyente|  enel o utilidades
controladoras |la federacion extranjero | distribuidas
Todos respecto al isr del ejercicio
Decil 6
2010 8124231 12772 965 0 19.6 61.6 5.7 6.3 3.1
2011 5366486 9102 982 0 24.9 58.7 59 42 0.0
2012 8124231 12772 965 0 43 720 40 0.2 40
2013 5908 898 9731682 0 45.0 54.8 41 26 47
2014 5688716 9572538 4 14 59.9 34 15 0.0
2015 6075219 10 452 241 0 - 62.7 49 0.0 0.0
Promedio 1 19.0 61.6 41 24 2.1
Decil 7
2010 12772966 20423383 0 6.5 62.7 29 1.0 53
2011 9102983 15193379 0 228 60.9 32 18.0 254
2012 12772 966 20 423 383 0 29.1 439 25 0.0 15.5
2013 9731683 16 194 044 0 126 61.9 32 0.0 15.5
2014 9572539 16 310 268 0 5.2 61.9 26 0.0 0.0
2015 10452242 18439 391 2 - 61.4 24 0.0 41
Promedio 0 15.3 58.8 28 3.2 11.0
Decil 8
2010 20423384 37290084 04 135 62.4 18 05 0.0
2011 15193380 28821365 0.1 289 62.5 32 1.1 1.5
2012 20423384 37290084 0.0 133 60.8 25 02 0.0
2013 16194045 29707554 0.0 14 59.2 22 0.0 13.6
2014 16310269 31880666 2.6 208 59.2 1.7 04 0.0
2015 18439392 35843727 0.8 0.0 61.6 24 03 0.0
Promedio 0.7 14.0 61.0 2.3 0.4 2.5
Decil 9
2010 37290085 178970000 0.0 219 65.0 2.1 1.8 6.4
2011 28821366 70436788 0.0 22.1 58.3 23 1.0 74
2012 37290085 178970000 0.0 344 67.8 2.1 0.0 10.8
2013 29707555 72204018 0.0 19.0 66.1 33 1.1 24
2014 31880 667 79116104 038 124 62.4 1.9 0.2 41
2015 35843728 86103042 0.0 162.7 64.2 18 07 3.7
Promedio 0.1 454 64.0 24 08 58
Decil 10
2010 178970001 5284000000 0.5 54.0 66.5 13 423 02
2011 70436789 6166401873 0.5 35.6 ni 1.1 99 09
2012 178970001 5284000000 0.0 283 69.6 1.1 14.2 55
2013 72204019 5830483981 0.1 80.4 66.5 2.1 1.6 39
2014 79116105 5361722200 2.1 36 67.2 13 13.1 08
2015 86103043 10566637155 0.8 31 720 09 8.0 1.1
Promedio 07 34.2 68.8 1.3 14.8 21
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