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Resumen

Este documento analiza la estructura tributaria de las firmas colombianas,
caracterizada por una alta heterogeneidad en las tasas efectivas del impuesto so-
bre la renta. En particular, identificamos la existencia de un impuesto implicito
al tamano de las firmas, definido como el cambio en la carga tributaria efectiva
asociado con cambios en distintas medidas del tamafio de las firmas. En particu-
lar; encontramos una variacion sistematica en la tasa efectiva de tributacién con
respecto a medidas del patrimonio de las firmas. Nuestros hallazgos indican que
este impuesto implicito es progresivo para firmas de menor tamafo y regresivo
para aquellas de mayor tamano. Tomando como marco las reformas tributarias
vigentes durante 2017-2018 y 2022-2023, estimamos el efecto de este impuesto
sobre el desempeno empresarial. Encontramos que, ademas de reducir el tamafio
patrimonial de las firmas, este impuesto tiene efectos adversos sobre la inversién

real y genera distorsiones en las decisiones de financiamiento.
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Abstract

This paper analyzes the tax structure of Colombian firms, which is characterized by
a high heterogeneity in effective corporate income tax rates. In particular, we identify
the existence of an implicit tax on the size of firms, defined as the change in the effective
tax burden associated with different measures of firms’ size. In particular, we find that
the effective tax rate of firms varies with the change in firms’ equity. Our findings indi-
cate that this implicit tax is progressive for smaller firms and regressive for larger ones.
We estimate the effect of this tax on firm performance using the tax reforms enacted
during the period of analysis. We find that, in addition to reducing firms’ equity size,
this tax has adverse effects on real investment and generates distortions in financing

decisions.
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1. Introduccion

El impuesto corporativo sobre la renta grava las utilidades netas de las firmas,
es decir, sus ingresos menos los costos y gastos deducibles. Una tasa fija y constante
en este impuesto incide en las decisiones de inversién y crecimiento empresarial, en la
medida en que reduce el retorno efectivo del capital y, por lo tanto, eleva la rentabilidad
minima necesaria para que una inversion sea viable. Dado que esta rentabilidad minima
es uniforme, no genera distorsiones en la distribucion del tamano de las firmas.

No obstante, en Colombia el régimen del impuesto corporativo es méas complejo y
produce tasas efectivas que varian sistematicamente con el tamano de las firmas. Como
resultado, se genera un impuesto tmplicito al tamano de las firmas, entendido como
el aumento en la carga tributaria asociado a incrementos en cambios en sus activos o
patrimonio. Este esquema implica que, al tomar decisiones de inversion, las firmas deben
considerar no solo el retorno esperado, sino también cémo el crecimiento patrimonial
puede afectar su carga impositiva efectiva. Esta interaccién entre el tamafo y la tasa
efectiva de tributacion distorsiona la asignacion eficiente de recursos y la distribucion
del tamafio de las firmas en la economia.

En este estudio nos enfocaremos en particular en el impuesto implicito al patrimonio
de las firmas, que es una medida especifica de tamano. El patrimonio se define como los
activos totales de las firmas, netas de sus pasivos. Un impuesto implicito al patrimonio
es distinto de un impuesto al total de activos e implica efectos sobre las decisiones de
financiacion de las firmas entre patrimonio y créditos.

Se utiliza informacién contable del universo de firmas colombianas entre 2017 y 2023,
reportada ante la Superintendencia de Sociedades (Supersociedades), para estimar la
estructura tributaria efectiva a nivel de firma. El andlisis se centra en la comparacion
de dos pares de anos: 20172018 y 2022-2023. Pese a las multiples reformas tributarias
que introdujeron cambios relevantes en el régimen corporativo de renta, la tasa estatu-
taria del impuesto se mantuvo constante dentro de cada par, aunque varié entre ellos.
En particular, se observa una tasa del 33 % en el primer par y del 35% en el segundo.
Adicionalmente, excluimos los afios 2019 a 2021 para evitar que los choques atipicos
de la pandemia introduzcan distorsiones en la estimacion. Esta configuraciéon permi-
te identificar el efecto de un cambio en la carga tributaria, minimizando variaciones

intra-periodo y enfocando el analisis en el contraste entre dos escenarios impositivos di-



ferenciados. Asimismo, permite evaluar como varia la relacion entre patrimonio y carga
tributaria, y cuantificar la evolucién del impuesto implicito al patrimonio.

A modo de aclaracion, el impuesto implicito al patrimonio no debe confundirse con
el impuesto explicito sobre el patrimonio neto que se ha aplicado en Colombia en el
pasado con fines de mayor recaudo tributario. Este tultimo grava directamente el valor
de los activos netos de pasivos de las firmas y ha sido objeto de amplio estudio en la
literatura econémica. Actualmente, existe un impuesto al patrimonio neto aplicable a
personas naturales, cuyos efectos sobre decisiones de inversion y localizacion de indivi-
duos con altos patrimonios son relevantes, pero se escapan del alcance de este estudio.
En cambio, nuestro analisis se centra en los cambios sisteméticos en la tasa efectiva
de tributacion cuando varia el patrimonio de las firmas, independientemente de la tasa
explicita estatutaria.

Para los propositos de este andlisis, estimamos el impuesto implicito al patrimonio
a nivel de firma y evaluamos su relevancia econémica mediante la estimacion del efecto
de sus variaciones sobre las decisiones de inversion y financiamiento. Especificamen-
te, nuestras estimaciones se desarrollan en dos etapas. En la primera, empleamos una
estructura de datos de panel para identificar el impacto del patrimonio sobre la tasa
efectiva del impuesto de renta. Este enfoque nos permite capturar posibles no lineali-
dades en la relacién y controlar por efectos fijos de firma, asi como por la interaccion
sector—ano. En un espiritu analogo al de un analisis de diferencias-en-diferencias, obte-
nemos un coeficiente especifico para cada firma y cada ano, a partir del cual calculamos
el impuesto implicito al patrimonio, entendido como el efecto marginal del patrimonio
sobre la tasa de tributacion. En la segunda etapa, analizamos la respuesta de las firmas
frente a variaciones en esta variable.

Para guiar conceptualmente nuestro analisis, presentamos un modelo tedrico estili-
zado que ilustra la mecénica de los efectos de interés. Nuestros resultados indican que
un aumento en el impuesto implicito al patrimonio conduce a una menor acumulacién
de patrimonio por parte de las firmas. El efecto sobre la inversion real en activos fijos
es mas moderado, aunque estadisticamente significativo. Esta atenuaciéon obedece al
mayor endeudamiento inducido por el impuesto: las firmas aumentan su capital total y
lo financian en mayor proporcién con deuda que con recursos propios. En otras pala-
bras, como respuesta al gravamen implicito sobre el patrimonio, las firmas ajustan su

estructura de financiamiento para minimizar su carga tributaria.



Revision de literatura: Hasta donde llega nuestro conocimiento, no existen estudios
que analicen de manera explicita y granular las distorsiones generadas por la dependen-
cia sistematica de la carga tributaria corporativa en funcién del tamano de las firmas.
No obstante, trabajos como los de Heredia et al. (2023) documentan, a nivel de quintiles
de ingreso, que las firmas de mayor tamano en Colombia pagan sistematicamente una
menor proporcion de impuestos sobre sus utilidades. En particular, encuentran que un
incremento del 1% en los ingresos brutos de una firma (o valor de sus activos totales)
puede estar asociado con una reducciéon de aproximadamente 0,9 puntos porcentuales
(o 1,5 puntos porcentuales) en su tasa efectiva de tributacion. Por otra parte, existe
una literatura relacionada sobre los impuestos al patrimonio o a la riqueza, los cuales
son relativamente infrecuentes a nivel internacional. Por ejemplo, Guvenen et al. (2023)
estudian los efectos de un impuesto a la riqueza sobre la productividad de las firmas en
un modelo de equilibrio general. En el contexto colombiano, Peydré et al. (2025) ana-
lizan los efectos financieros y reales del impuesto al patrimonio aplicado a empresas en
distintas etapas durante la primera década del siglo XXI. Asimismo, Junguito y Rincon
(2004) y Quinones (2009) documentan la evolucién histérica y el disefio institucional
de este tipo de gravamenes en el pais.

Por otro lado, una amplia literatura ha documentado la heterogeneidad de las tasas
efectivas de tributacion, que suelen diferir de las tasas estatutarias debido a exenciones,
tratamientos especiales o sobretasas. A nivel sectorial, Pardo et al. (2024), Villabona
Robayo y Quimbay Herrera (2017) y Ruiz-Vargas, Navarro-Morato y Velandia-Sanchez
(2016) muestran evidencia de una marcada dispersién en las tasas efectivas en Colombia.
Desde una perspectiva agregada, Rincén-Castro (2021) estima tasas efectivas sobre el
consumo, el trabajo y el capital utilizando datos de cuentas nacionales. A nivel de
firma, Gémez, Melo-Becerra y Zarate-Solano (2024) y Melo-Becerra, Mahecha y Ramos-
Forero (2021) estiman tasas marginales de tributacién e identifican su impacto sobre
las decisiones de inversiéon empresarial; por su parte, Iregui-Bohérquez, Melo-Becerra
y Orozco-Gallo (2022) muestran que las tasas de tributacién varian sistematicamente
segun la eficiencia de las firmas y entre sectores.

Asimismo, varios estudios han analizado los efectos de las reformas tributarias re-
cientes desde una perspectiva de politica publica. Investigaciones como las de Gémez,
Steiner et al. (2015), Mejfa, Pabén y Bernal (2022) y Avila Mahecha y Leén Herndndez

(2008) examinan las implicaciones macroeconémicas de los cambios fiscales sobre la



dindmica econémica.

Nuestro andlisis se aparta de enfoques anteriores al adoptar una perspectiva mi-
croeconémica centrada en la estructura tributaria a nivel de firma. A diferencia de
la literatura que aborda los efectos de la politica fiscal desde un enfoque agregado o
sectorial, estimamos las tasas efectivas de tributacién de las firmas colombianas y do-
cumentamos su dependencia sistematica del tamano patrimonial. Para ello, utilizamos
informacion financiera detallada del universo de firmas medianas y grandes. Adicional-
mente, evaluamos el impacto de esta estructura tributaria sobre el desempeno empresa-
rial, particularmente en las decisiones de inversion y financiamiento, lo cual representa
una contribucién novedosa en el contexto colombiano.

El resto del documento se organiza en cuatro secciones. La Seccién 2 describe la base
de datos utilizada. La Seccién 3 presenta el marco tedrico, la Seccién 4 la estrategia

empirica y los principales resultados. Finalmente, la Secciéon 5 concluye.

2. Datos y contexto

La estructura tributaria en Colombia se caracteriza por su complejidad, que se re-
fleja en una marcada heterogeneidad en las tasas impositivas efectivas que enfrentan
las firmas. Desde 2017, la tasa marginal estatutaria del impuesto sobre la renta ha sido
objeto de multiples modificaciones, fluctuando entre el 31 % y el 35%. Sin embargo, la
presencia de normativas cambiantes, en particular aquellas relacionadas con la deduci-
bilidad de inversiones y con la renta presuntiva, junto con la capacidad diferenciada de
las firmas para acceder a beneficios tributarios, ha generado una amplia dispersién en
las tasas efectivas de tributacion segun las caracteristicas de cada empresa.

A manera de ilustraciéon, la Tabla 1 presenta, anio a ano, la evoluciéon tanto de la
renta presuntiva como de la tasa estatutaria del impuesto de renta corporativo. La tabla
ilustra la variabilidad de las tasas estatutarias, que no necesariamente reflejan la varia-
bilidad observada en las tasas efectivas. En contraste, en nuestro analisis examinamos
los cambios en las tasas efectivas del impuesto sobre la renta que enfrentan las firmas
colombianas, calculadas a partir de los impuestos pagados segiin sus estados financieros.
Para nuestro analisis, utilizamos datos a nivel de firma provenientes de los reportes de
la Superintendencia de Sociedades (Supersociedades). Construimos un panel de datos

para el periodo 2017-2023, pero centramos el analisis en los anos 2017, 2018, 2022 y



2023. Excluimos el intervalo 2019-2021 para evitar el ruido estadistico asociado a la
pandemia.

Durante el periodo de anélisis se promulgaron cinco reformas tributarias relevantes
—Ley 1819 de 2016, Ley 1943 de 2018, Ley 2010 de 2019, Ley 2155 de 2021 y Ley
2277 de 2022— que introdujeron modificaciones tanto en las tasas estatutarias como en
otros componentes del sistema tributario empresarial, incluyendo la renta presuntiva
y diversas exenciones segin el tamano y sector de las firmas. Dado este contexto, nos
centramos en comparar periodos en los que las tasas estatutarias generales se mantuvie-
ron relativamente estables. En particular, contrastamos los anos 2017 y 2018, cuando
la tasa fue del 33 %, con los afios 2022 y 2023, en los que esta aument6 al 35 %. La com-
paracion entre estos dos pares de afios se basa en que, en cada uno, la tasa estatutaria
del impuesto de renta se mantuvo constante, lo que permite identificar el efecto de un
cambio en la carga tributaria sobre el desempeno empresarial sin que se vean afectadas
las estimaciones por variaciones intra-periodo.

Nuestro interés se centra en la variacion sistematica de la carga tributaria efectiva en
funcién del tamano de las firmas. En particular, nos enfocamos en el patrimonio, como
medida del tamafio de la firma e identificamos diferencias sistematicas en la tributacién
entre firmas de distinto nivel patrimonial, que dan lugar a lo que interpretamos como un
“impuesto implicito al patrimonio”. Este impuesto se manifiesta cuando modificaciones
en el patrimonio de una firma alteran de forma enddgena su tasa efectiva del impues-
to sobre la renta, a través de la interaccion de distintas caracteristicas de las firmas
con provisiones del estatuto tributario. Un ejemplo ilustrativo es la figura de la renta
presuntiva, eliminada a partir de 2021, que gravaba a las firmas sobre su patrimonio
en contextos de baja rentabilidad, llegando incluso a generar tasas efectivas cercanas
al 100 % de las utilidades fiscales, dependiendo del nivel patrimonial. En 2017, esta
base presuntiva se calculaba como el 3.5 % del patrimonio liquido, y fue reduciéndose

progresivamente hasta alcanzar el 0% en 2021, como se observa en la Tabla 1.



Tabla 1: Impuesto a los ingresos

Renta presuntiva  Impuesto de renta

Base: Patrimonio liquido Ingresos
2017 3.50 % 33%
2018 3.50 % 33%
2019 1.50 % 33 %
2020 0.50 % 32%
2021 0% 31 %
2022 0% 35%
2023 0% 35 %

Fuente: Recopilacién de informacién a partir de la siguientes leyes - Ley 1819 de
2016, Ley 1943 de 2018, Ley 2010 de 2019, Ley 2155 de 2021 y Ley 2277 de 2022.

Notas: En esta tabla se observa la evolucién ano a afio de la tasa impositiva aplicada
al ingreso de renta y el porcentaje aplicado al patrimonio liquido aplicado para

calcular la renta presuntiva.

Como indicamos, el objeto de estudio es la tasa efectiva del impuesto sobre la renta,
que calculamos como el cociente entre el impuesto de renta reportado por las firmas
y sus utilidades totales antes de impuestos. Es importante sefialar que estas utilidades
corresponden a valores contables obtenidos de los estados financieros, por lo que no ne-
cesariamente coinciden con las utilidades fiscales definidas por la normativa tributaria.
En consecuencia, nuestras estimaciones no reproducen exactamente la estructura legal
del sistema tributario, pero constituyen una aproximacion cercana y valida para medir
el peso econémico de la carga impositiva sobre las firmas.

En la Tabla 2 se presentan estadisticas descriptivas para el periodo 2017-2023 de
las firmas colombianas que reportan informacién financiera a Supersociedades y que
conforman nuestra base de datos. Se incluye la tasa efectiva del impuesto sobre la
renta (TER), calculada como se describié previamente, asi como diversos indicadores
financieros como ventas, activos, pasivos y patrimonio, con sus respectivas medias y
desviaciones estandar, expresadas en millones de pesos constantes de 2018'. Adicional-
mente, se reportan dos razones financieras: el apalancamiento (pasivos sobre activos) y
la relacién entre propiedad, planta y equipo (PP&E) y activos totales. Las estadisticas
se muestran para el total de la muestra y para las submuestras correspondientes a los

periodos 2017-2018 y 2022-2023, denominados pre y post, respectivamente.

yalores deflactados usando IPC base 2018.



La tabla muestra que la tasa efectiva promedio aumenté ligeramente entre los pe-
riodos pre y post, aunque en ambos casos se mantuvo por debajo de la tasa estatutaria.
Como se discutird mas adelante, este patréon es coherente con una compresion en la
distribucion de la TER tras las diferentes reformas tributarias. También se observa un
aumento significativo en los niveles promedio de patrimonio y pasivos, mientras que el
de propiedad, planta y equipo (PP&E), una medida comin del capital fisico, permanece

relativamente constante.

Tabla 2: Descriptivas

Todos los anos Pre Post
(2017-2023) (2017-2018) (2022-2023)
Media SD Media SD Media SD

TER 30.4 22.4 31.1  24.0 32.1 21.9
Ventas 57.1 341.7 48.7 221.7 65.6 316.1
Activos 66.0 334.6 60.2 318.9 70.6  352.1
Activos no corrientes 39.2 260.1 37.0 233.1 38.4  259.0
PP&E-Total 19.0 161.9 19.2  169.1 18.4  155.9
PP&E-Construccién 8.8 66.7 9.3 67.8 9.9 78.0
PP&E-Computadores 0.4 6.3 0.4 7.4 0.4 5.9
PP&E-Maquinaria 7.8 326.7 12.6  610.7 5.7 33.5
PP&E-Terrenos 8.9 78.4 10.1  130.2 8.0 41.1
Pasivos 30.9 152.3 27.3 1248 34.1 174.5
Patrimonio 35.3 228.0 32.9 228.0 36.6 224.7
Ganancias antes de impuestos 6.1 83.4 5.2 670 8.0 102.7
Gasto impuesto 1.8 23.2 1.5 15.9 2.4 35.2
Apalancamiento 46.3 27.0 48.0 254 45.7 29.2
PP&E-Total / Activos 254 24.7 26.9 254 23.9 23.8
Sueldos y salarios 52.4 1279.8 34.9 928.3 80.1 1727.2
Empleo permanente 157.2 3663.6 121.9 4486 153.3  590.2
Empleo temporal 59.3 520.2 55.0 459.5 64.2  561.7
Ganancia bruta 15.7 145.2 13.5 74.3 176 1134

Notas: TER: Tasa Efectiva de Renta, calculada como la razén entre el gasto en impuestos y las utilidades
antes de impuestos. PP&E: Propiedad, planta y equipo. El apalancamiento se define como la razén entre
pasivos y activos. La TER, el apalancamiento y la razén entre PP&E y activos estdn expresados en porcentaje;
el empleo corresponde al nimero de trabajadores, y las demds variables se reportan en millones de pesos
constantes de 2018, deflactados con el IPC.

Para ilustrar la variabilidad de la tasa de tributacion calculada, en la figura 1 se
muestran histogramas de las tasas para el periodo pre y post. Como puede verse, la tasa
de tributacion efectiva presenta una gran dispersiéon. Se observa una masa significativa
de empresas con tasas de tributacién superiores e inferiores a la tasa estatutaria. Se

nota ademas que tras los diferentes cambios tributarios, en el periodo post aumenta



la densidad de las firmas que pagan una tasa cercana a la tasa estatutaria, lo cual es

consistente con la eliminacién de la renta presuntiva y otras deducciones.

Figura 1: Densidad de la Tasa Efectiva de Renta (TER)
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Notas: Las lineas punteadas corresponden a la tasa general de impuestos en el periodo
pre (33%) y post (35%).

Para propdsitos de nuestro estudio, conviene destacar que la tasa de tributacion
varia segin el nivel de patrimonio de las firmas. En la figura 2 se muestran las tasas de
tributacién por cuartil de patrimonio para los periodos pre y post. Como puede verse,
para los cuartiles 1 y 4 —que agrupan, respectivamente, a las firmas mas pequenas y
mas grandes—, se nota una mayor densidad de la distribucién de tasas alrededor de cero
que en los cuartiles intermedios 2 y 3. Esto sugiere que las tasas de tributacion son
menores para las firmas més pequenas y mas grandes. Es decir, la relacion entre tasa

de tributacion y tamano de la firma parece ser no-monotoénica.
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Figura 2: Densidad de la Tasa Efectiva de Renta (TER)
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Notas: Los grupos de patrimonio estan definido con base en el patrimonio de cada

ano, sin embargo, si se fija el patrimonio en 2017, los gréaficos se ven similares.

Para ilustrar més precisamente la relacion sistematica entre las tasas de tributaciéon
y el nivel de patrimonio, estimamos para cada cuartil de la distribucién de patrimonio,
la relacion entre patrimonio y la tasa efectiva de tributacion (TER). Los resultados
de este ejercicio descriptivo se muestran en la figura 3. La figura muestra los valores
predichos de la TER por firma, segtin su nivel de patrimonio en los periodos pre y post.
Las areas sombreadas corresponden a los intervalos de confianza estadistica.

Como puede verse, existe una relacion sistematica entre patrimonio y tasa de tri-
butacion a nivel de firmas. Esta relacion resulta positiva para las firmas de menor

patrimonio, mientras que para las de mayor patrimonio es claramente negativa.
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Figura 3: TER y patrimonio
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Notas: Cada segmento de linea corresponde a la relacién no condicional entre la TER

y el patrimonio para cada cuartil de patrimonio.

A continuacién describimos el marco tedrico en el que se basa nuestro andlisis, el
cual considera una situacién en la que la estructura tributaria que enfrenta cada fir-
ma es endégena y resulta de decisiones 6ptimas de la firma. El andlisis econométrico
consiguiente explota la relacién robusta y no lineal entre la tasa de tributacién y el pa-
trimonio para estimar la estructura de impuestos que enfrentan las firmas colombianas,
como funcién de su patrimonio. A su vez, utilizamos estas estimaciones para inferir el

efecto causal de esta distorsion sobre el desempefio de las firmas.

3. Marco teodrico

En esta seccion usamos un modelo tedrico para ilustrar los mecanismos que generan
los fenémenos empiricos que documentamos mas adelante. El modelo también nos per-
mite derivar nuestro objeto de estudio: la relacion entre la tasa efectiva de tributacion
que enfrenta cada firma y las caracteristicas de la firma. Es importante precisar que
esta tasa de tributacion no es la tasa estatutaria, sino la tasa que efectivamente pagan

las firmas. En equilibrio, esta tasa efectiva se determina endégenamente dependiendo
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de las caracteristicas de las firmas, y en nuestro modelo estda dada por una funcion de
tributacion.

Consideramos un contexto simplificado en el que las firmas toman decisiones de in-
version para maximizar sus beneficios dindmicos. Estas decisiones de inversion implican
niveles 6ptimos enddgenos de insumos variables. Asimismo, la inversién resulta en una
tasa de tributacion endogena. Especificamente, cada firma maximiza el valor presente

neto de sus beneficios, descontados por d, dados por la siguiente funcién de valor:
I (Ke, X) = maz, ., 1, [7 (K, L, Xo) (1= 7( Ky, Xi)) — oK) + 0111 (K, X)), (1)

donde el flujo de beneficios en el periodo t esta dado por la funcién 7, que depende del
nivel fijo de capital K3, y del uso de otros insumos variables L;. Se asume, como es usual,
que T es creciente y concava en K, tal que 7’ = O /0K > 0y 7" = §?m/0K? < 0. El
insumo L; puede entenderse como el trabajo u otra variable que la firma decide de forma
flexible cada periodo, mientras que el vector X comprende caracteristicas exdgenas de
la firma.

En este modelo, la depreciacion del capital es del 100 % vy, por lo tanto, la decisién
de inversion estd constituida por la decisién de capital en el siguiente periodo K.
Este supuesto facilita la solucion del modelo para ilustrar la intuicion de la distorsiéon
causada por la estructura tributaria, sin pérdida de generalidad en contextos en los que
las decisiones de capital tienen efectos mas persistentes. La decisién de inversiéon tiene
un costo dado por la funcién C'(K), que es una funcién convexa, tal que C’ = dc/OK > 0
y C" = 0%c/OK? > 0. La forma de esta funcién refleja costos de ajuste del capital que
son crecientes a una tasa que también es creciente y que se asume que no son deducibles
de impuestos. Nos estamos refiriendo al capital como un insumo fijo que conlleva estos
costos de ajuste, pero la intuicion es idéntica para cualquier insumo que implique costos
de ajuste.

El foco de nuestro analisis es la funcién de tributacién 7, que mide la tasa de
impuestos sobre los beneficios de la firma. Esta tasa no esta fija y depende de las
caracteristicas de la firma y, ademas, puede variar de periodo a periodo segin las leyes
tributarias. Esta modelacion de la tasa de tributacion refleja la realidad tributaria de
las firmas colombianas, cuyas tasas efectivas dependen de sus caracteristicas, a través de

exenciones, beneficios y sobretasas idiosincraticas. En la especificacion de (1) estamos
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suponiendo que el insumo variable L; no afecta directamente la funcién de tributacion,
lo cual sencillamente facilita el analisis sin pérdida de generalidad.
Notese que los niveles 6ptimos del insumo flexible L; son el resultado de una condi-

cién de primer orden estandar periodo a periodo, y dependen de las variables de estado

Kt; X:
871’([(,5, Lt7 X)

oL

Esta condicién de primer orden define los niveles 6ptimos de insumo variable L;. Es

(1—7)=0. (2)

decir, L} = L} (K, X) de acuerdo con (2) y, por lo tanto, podemos reescribir (1) de la

siguiente forma:

(K, X) = maz, ., [m(K, Li(Ky, X), X)(1 = (K, X)) — oK) + 011 (Ko, X)),
= maz,,, [T (K, X)(1 = 7(Ky, X)) — o(Kpsn) + 01l (Kipr, X)) (3)

Esta ecuacién implica que la firma enfrenta un problema dindmico que depende tnica-
mente de su decisiéon de inversion K.

Bajo condiciones estandar de las funciones costos y beneficios, las decisiones de
inversion de la firma en ¢, dadas por K,,, satisfacen la siguiente condicién de primer

orden entre t y ¢t + 1:
(K1) /0 = 7" (K, X)(1 = 7o) — 70 (Ko, X)) (K, X)), (4)

donde ¢(Ki41), (K41, X) v 7/ (K41, X) denotan las derivadas parciales con res-
pecto al argumento K de las funciones correspondientes. Notese que, por los supuestos
adoptados, ¢/ (K1) > 0, 7 (K1, X) > 0, (K1) > 0y, 7" (K41, X) < 0.

Para entender la distorsién que implica la funcién de tributacién 7(.), consideremos
un caso basico en el que la tasa de tributacion esta fija y no cambia segiin los niveles
de capital. Por lo tanto, 7/(K¢, X) = 0 y la decisién 6ptima de capital Ky en (4) estd

dada por la siguiente condicién de primer orden:
(Ko)/0 = 7" (Ko, X)(1 = Ty11), (5)

en donde T es la tasa observada de tributacion.

Cuando la tasa de tributacion depende del nivel de capital, se tiene que 7, ( Ky, Xt) #
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0. En este caso la condicién de primer orden que determina el nivel éptimo de capital

(4) resulta en:
(K1) /6 =a" (K1, X)(1 = Tepr) — 7 (0, X)7 (K4, X)), (6)

donde K es el nivel de capital 6éptimo, evaluado bajo la misma tasa de tributacion
7. Dado que 7*(K;,X) > 0, comparando las ecuaciones 5 y 6, podemos ver que la
distorsién con respecto a K, depende del signo de 7*(K7, X). La derivada 7/*(K7, X)
es, intuitivamente, la sensibilidad de la tasa de tributacién a cambios en el nivel de
capital y correspondera, en nuestro analisis empirico, al impuesto implicito al capital,
pues corresponde a un cambio en la tasa efectiva de impuesto que resulta de aumentos
en 1 capital.

En primer lugar, nétese que, para una tasa de tributacién dada, 7, si 7/*(Ky, X) > 0,
nuestros supuestos implican que K; < Kj. Es decir, si la tasa de tributaciéon aumenta
con el nivel de capital, el capital disminuye, lo cual es ademés intuitivamente claro.?
Por otro lado, para una tasa de tributacion dada, 7/*(K;, X) < 0, las implicaciones son
ambiguas. El nuevo nivel de capital K; puede ser mayor o menor que Ky, dependiendo
de las magnitudes relativas de 7" y 7.

Nuestro modelo tiene entonces implicaciones sencillas e intuitivas. Cuando la tasa de
tributacion es creciente en el capital, los incentivos a invertir disminuyen y, por lo tanto,
también el capital. Si, al contrario, la tasa de tributacién es decreciente en el capital,
el capital puede ser mayor o menor dependiendo de la sensibilidad de las ganancias de
la firma a cambios en el capital.

En la siguiente seccién examinaremos estas implicaciones en los datos. En particular,
estimaremos la versiéon empirica de la funcién de tributacion 7(.) y analizaremos su
relacion con las decisiones de inversion y de insumos de las firmas colombianas. La
correspondencia de los datos con el modelo no es obvia, pues el insumo K corresponde
a insumos fijos de ajuste costoso, que a su vez reflejan el "tamano'de la firma. En
nuestro andlisis nos enfocaremos entonces en el patrimonio de las firmas, que, como se

vera, tiene efectos sobre la tasa de tributaciéon de la manera predicha por el modelo.

2Para mayor claridad, por contradiccién podemos probar que si la tasa de tributacién aumenta con
el nivel de capital, el capital disminuye: supongase que K; > Ky y por lo tanto ¢/(K7) > ¢/(Kp). Dado
que 7' > 0, se tiene que 7 (K1, X) > 7" (Ko, X), pero esto es imposible pues 7" < 0.
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4. Analisis econométrico

La teoria detras de nuestro analisis es simple. Una tasa de tributacion que depende
del nivel de capital de las firmas distorsiona sus decisiones de inversiéon y financiamiento.
Para propésitos de nuestro analisis empirico, el patrimonio de las firmas sera nuestra
medida de capital. El patrimonio es la diferencia entre activos y pasivos de las firmas y
es observable directamente en los datos; sabemos ademas que es una variable relevante
en la regulacién tributaria. También usamos medidas alternativas de tamano, como
los activos, para mostrar que en efecto el régimen tributario tiene efectos diferenciales
sobre el patrimonio y los activos de las firmas. Especificamente, una tasa creciente en el
patrimonio desincentiva la acumulacion de activos productivos e incentiva el aumento
de los pasivos.

El analisis econométrico que realizamos se estructura asi: En una primera etapa
estimamos la estructura tributaria que enfrentan las firmas de nuestra muestra como
funcion de su patrimonio en cada momento en el tiempo. Esta estimacion corresponde
a la funcién de tributacién 7(.) que definimos en la seccién anterior, que depende de
las decisiones de inversion y otras caracteristicas de cada firma. Con base en esta es-
timacién, para cada firma y cada ano, obtenemos una medida de la sensibilidad de la
tasa de tributacion sobre sus utilidades a cambios en el patrimonio. Esta sensibilidad
corresponde a la derivada 7/(.) que definimos en nuestro modelo teérico y es lo que
hemos denominado el impuesto implicito al patrimonio, pues mide la carga tributaria
que adquieren las empresas a medida que cambian sus niveles de patrimonio.

En una segunda etapa, aprovechamos los cambios exdgenos generados por las dife-
rentes reformas tributarias para calcular la variacion en el impuesto implicito al patri-
monio de cada firma en los periodos pre y post. Estimamos el efecto de este cambio
sobre medidas de desempeno de las firmas, relacionadas con su patrimonio, capital y
financiacion. Dado que las reformas tributarias son eventos exdgenos, mas aun condi-
cional en los controles que se incluyen, podemos inferir que los efectos estimados tienen

una interpretacion efectivamente causal.

4.1. Primera etapa: estimacion de la estructura tributaria

Para obtener estimaciones de la estructura de impuestos que enfrentan las firmas

individuales colombianas en cada momento del tiempo, hacemos regresiones por ano de
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la tasa efectiva de renta “TER (i.e. impuestos/utilidades) —respecto al patrimonio y las
ventas e incluimos efectos fijos de sector.

La ecuaciéon basica que estimamos es la siguiente:

T=2023 T=2023 T=2023
TERs = Z Q1 Yijs X Di+ Z B Ktjs x Dy+ Z BtQKfjs X Di+j+Yisteijs, (7)
t=2017 t=2017 t=2017

donde T'ER;js es la tasa efectiva de impuestos de la firma j en el sector s al final del
ejercicio en el ano ¢, calculada como impuestos pagados sobre utilidad bruta. La variable
de interés K es el logaritmo del total del patrimonio de la firma al final del ejercicio,
que como puede verse tiene un efecto no lineal consistente con la evidencia mostrada
en la figura 3. Se incluyen como controles el logaritmo de las ventas Y}, de la firma que
son una medida de su tamano. Las ventas y el patrimonio se interactiian con dummies
de ano (D) y asi calculamos un coeficiente diferente para cada ano. Adicionalmente se
adicionan efectos fijos de firma (7;) y de sector-ano (7).

La tabla 3 muestra los resultados de la estimacién para los anos del periodo pre y
el post. Como ya se indicd, dentro de cada periodo (pre y post) la tasa de tributacién
estatutaria no cambia. Estos anos pre y post seran ademas la base para nuestro anélisis
del impacto de cambios en la estructura tributaria sobre el desempeno de las firmas.

Los resultados indican que, en primer lugar, la tasa de tributacion sobre las utilida-
des es creciente en el nivel de ventas de la firma. Adicionalmente, y condicional a las
ventas, empresas con mayor patrimonio tienen una mayor tasa de impuesto de renta;
sin embargo ese incremento es menor cuanto mas grande es la firma. Este resultado
confirma la relacién céncava que se observa en la Figura 3.

Cabe anadir que estos resultados son robustos a la inclusién de controles adicionales.
En los paneles b y ¢ de la tabla 3 podemos ver que los resultados son también robustos a
la inclusion de diferentes efectos fijos. Estos resultados son consistentes con la existencia
de un impuesto al patrimonio, implicito en la estructura tributaria colombiana, en la
medida en que aumentos en el patrimonio de las empresas estan asociados con aumentos
en su tasa de tributacion, independientemente del nivel de ventas y otras caracteristicas

exbgenas.

3Nétese que la inclusién de efectos fijos de firma y sector implica que la identificacién de los efectos
del patrimonio ignora medidas tributarias que apuntan especificamente a firmas y sectores econémicos.

17



Tabla 3: Linea base

2017 2018 2022 2023

Panel A: Sin efectos fijos
In. Ventas 0.0367*** 0.0388%*** 0.0317*** 0.0293***
(0.00175) (0.00179) (0.00157) (0.00168)
In. Patrimonio 0.119%** 0.118%** 0.133%** 0.138%**
(0.0150) (0.0150) (0.0149) (0.0148)

In. Patrimonio X In. Patrimonio  -0.00485***  -0.00491***  -0.00536***  -0.00549***
(0.000465)  (0.000462)  (0.000454)  (0.000454)

Observaciones 51975. R2 0.0906. R2-ajustado 0.0903.

Panel B: Efectos fijos de firma y ano

In. Ventas 0.0254*** 0.0279%** 0.0194*** 0.0161%**
(0.00288) (0.00306) (0.00266) (0.00278)

In. Patrimonio 0.158%** 0.135%** 0.0807* 0.107**
(0.0394) (0.0394) (0.0442) (0.0461)

In. Patrimonio X In. Patrimonio  -0.00512***  _0.00450*** -0.00279** -0.00353**
(0.00126) (0.00127) (0.00139) (0.00145)

Observaciones 51953. R2 0.369. R2-ajustado 0.262.

Panel C: Efectos fijos de firma, arnio, sector y ano x sector

In. Ventas 0.0251%** 0.0244%** 0.0169*** 0.0157***
(0.00324) (0.00328) (0.00295) (0.00318)

In. Patrimonio 0.166%** 0.147%*% 0.0767* 0.0999%**
(0.0395) (0.0389) (0.0439) (0.0443)

In. Patrimonio X In. Patrimonio -0.00535%** -0.00482%** -0.00266* -0.00334**
(0.00127) (0.00125) (0.00138) (0.00139)

Observaciones 51904. R2 0.377. R2-ajustado 0.262.

Errores robustos entre paréntesis. * p<0.1; ** p<0.05; p<0.01

Notas: Cada panel corresponde a una regresién con diferentes efectos fijos y la va-
riable dependiente es In(TER). Cada celda muestra el coeficiente de la interaccién
variable X la dummy del ano referenciado en el titulo de la columna.

Entendemos que esta estimacion corresponde a una forma reducida de la estructura
tributaria que enfrenta cada firma j en cada sector s en cada momento dado del tiempo
t. Es decir, cuando una firma decide invertir en capital, incorpora el efecto de esta
decision en su rentabilidad a través del incremento en su patrimonio. Es importante
anotar que la variacion sistematica de la tasa de tributacién a medida que las empresas
crecen no es necesariamente explicita en el estatuto tributario, sino que se debe a que
estas aprovechan de forma endodgena los incentivos tributarios que enfrentan en linea

con su objetivo de maximizar el valor presente del flujo de sus beneficios.

4.2. Segunda etapa: cambio en el impuesto implicito al patri-

monio y desempeino de las firmas

Como indicamos, las estimaciones presentadas son una forma reducida de la estruc-
tura tributaria que enfrenta cada firma, dependiendo de sus caracteristicas en cada mo-

mento del tiempo (en particular, pre y post). Estas estimaciones nos permiten, entonces,
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obtener un estimativo del efecto marginal del patrimonio sobre la tasa de tributacién
para cada firma. M4s especificamente, podemos usar las estimaciones obtenidas en (7)
para calcular para cada firma j el efecto marginal del patrimonio K sobre la tasa de de
tributacion T'E R. Este efecto corresponde a lo que hemos llamado el impuesto implicito

al patrimonio:
OTE Ry,

ath = By + 2Bt2Ktj- (8)

Para identificar la importancia econémica de este impuesto implicito, estimamos la
respuesta de las firmas ante cambios en esta variable. Para asegurarnos de que iden-
tificamos cambios exdgenos en la estructura tributaria, nos enfocamos en los cambios

observados entre el periodo post y el pre.

Denotamos AKTER; = Aj 8?9%% como el cambio en %ﬁ“ a cinco anos para la
firma j, en donde ignoramos el subindice ¢ pues nos concentraremos en cortes transver-
sales de cambios entre dos momentos del tiempo. Es decir, AXTER; es el cambio entre
2017 y 2022 o entre 2018 y 2023 del impuesto implicito al patrimonio. Este cambio lo
calculamos para todas las firmas en nuestra base de datos que estan activas a lo largo
de todo el periodo muestral.

Finalmente, estimamos la relacién entre estos cambios y medidas de desempeno
de la firma relacionadas con su actividad de inversién. La nociéon fundamental es que
cambios en el efecto marginal del patrimonio de las firmas sobre su tasa de tributacién
afectan sus incentivos a emprender inversiones y distorsionan la forma de financiarlas.

Para dar una idea de esta relacion, la figura 4 muestra la relacién entre el cambio
del patrimonio en 5 afios y el cambio en el impuesto implicito al patrimonio AXTER;,
que corresponde al cambio en el efecto marginal de la tasa efectiva de renta dado el
patrimonio. Se muestran en azul los datos para el intervalo 2017-2022, y en rojo los
datos para el periodo 2018-2023. Se presentan dos graficos: a la izquierda se muestra
esta relacion calculando AXT ER; con los valores contempordneos de K en cada perfodo,
lo cual puede ser equivocado dado que Ki;; es endégeno a decisiones basadas en los
cambios en la estructura tributaria observada por la firma. A la derecha mostramos el
grafico basado en ARTER; calculado en Kpj que es cualitativamente similar aunque
menos nitido?.

De cualquier forma, este andlisis grafico sugiere una relacién negativa entre cambios

4Valga aclarar que todos los resultados econométricos de nuestro analisis se mantienen bajo ambas
definiciones de AXTER;.
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que aumentan la carga tributaria y la acumulacion de patrimonio de las firmas, que es
consistente con las nociones basicas de comportamiento de la firma que hemos descrito
en nuestro modelo teérico. Es decir, hay evidencia de que aumentos (disminuciones)
en el impuesto implicito al patrimonio afectan los cambios en el patrimonio y, quiza

también, la inversion real.

Figura 4: Efecto marginal del patrimonio

A TER
A“TER

-10 -5 0 5 -10 -5 0 5
A5 LnPatrimonio A5 LnPatrimonio
© 2017-2022 o 2018-2023 956% CI  —— Valores ajustadc © 2017-2022 o 2018-2023 96% Cl —— Valores ajustados
(a) Efecto marginal del k;—¢ (b) Efecto marginal del K;—g

Notas: Cada punto corresponde a una firma en 2023 o en 2022. El eje x muestra la diferencia entre el patrimo-
nio de esa firma en 2022/2023 relativo a 2017/2018. El eje y presenta la diferencia en el impuesto implicito al
patrimonio para cada firma en esta misma ventana de tiempo. La correlacién negativa es significativa al 1%
aun cuando se condiciona y se incluye efectos fijos de firma y de afio. El impuesto implicito al patrimonio es
calculado por afio y firma a partir de los resultados mostrados en la tabla 3. El panel (a) evalta elimpuesto
implicito al patrimonio en cada afio; mientras que el panel (b) para el calculo del impuesto implicito al

patrimonio, dejamos fijo el patrimonio en el periodo inicial.

Para precisar este efecto, estimamos regresiones del cambio en cinco anos del efecto
marginal de la tasa efectiva de tributacion en el cambio en cinco anos del patrimonio,

los activos y el apalancamiento:
AZj = (50 + (SlAKTERj + (52Xj’t_5 + Hi, (9)

donde AZ; = Z;; — Z;4—5 es el cambio en variables de desempenio Z en la ventana
dada de cinco anos. El vector X, incluye como controles efectos fijos de firma, de afio
y de sector. Se supone que el error j; absorbe variables que no estdn correlacionadas
con los regresores. Adicionalmente, se compara los anos 2022 y 2023 (post) con el 2017
y 2018 (pre), respectivamente. Esto se hace por dos razones: primero, para usar pares

de anos en los que las tasas de renta no cambiaron mucho, y segundo, para separar los
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resultados de los efectos de la pandemia y el paro.

Las variables de interés Z que se consideran son medidas de desempeno disponibles
en nuestra base de datos. Ademas del cambio en el patrimonio, los activos y el apalan-
camiento de las firmas, presentamos medidas mas finas de inversiéon como los cambios
en distintas medidas de activos fisicos y némina. También reportamos resultados para
cambios en una medida gruesa de productividad, definida como utilidad bruta sobre
numero de empleados. Asimismo, mostramos resultados que controlan por el nivel ini-
cial de productividad de las firmas, para verificar si los resultados se explican por una
seleccion endogena entre las firmas con base en su productividad.

Los resultados de estas regresiones se muestran en la tabla 4. La columna (1) muestra
los resultados basicos de las regresiones con efectos fijos de firma, afio y sector, mientras
que la columna (2) muestra estos resultados agregando la productividad laboral como
control. Los errores estandar de los coeficientes estimados se calculan via bootstrap
incorporando los errores de estimacion de ambas etapas.

Como se observa en la columna (1) de la tabla 4, el cambio en el impuesto implicito al
patrimonio tiene un efecto negativo y significativo sobre los cambios en los patrimonios
de las firmas. Este resultado no cambia en la columna (2), al controlar por las medidas de
productividad inicial de las firmas. Si bien era de esperarse, este resultado es interesante
pues corrobora la nocién béasica de que aumentos en el impuesto implicito al patrimonio
estan precisamente asociados con menores crecimientos en el patrimonio.

El efecto negativo de este impuesto sobre el patrimonio no es sorprendente y puede
ser econdémicamente inocuo, pues las firmas pueden financiar su crecimiento con deuda,
lo cual contrarresta el aumento de patrimonio sobre todo en plazos cortos. En efecto, los
resultados muestran que el impuesto tiene un efecto positivo sobre los pasivos, aunque el
efecto es estadisticamente insignificante; sin embargo, el efecto sobre el apalancamiento,
definido como la razén de pasivos a activos, es positivo y significativo. Adicionalmente,
los resultados muestran que el impuesto implicito al patrimonio en efecto causa una
disminucién de los activos de las firmas, aunque menor a la disminucién del patrimonio.
Es decir, una parte del efecto detectado sobre el patrimonio se explica por sus efectos
en los pasivos, pero una parte significativa se ve reflejada en los activos de las firmas.
Este efecto no cambia cuando se anaden los controles de productividad.

Por otro lado, los resultados muestran que el impuesto tiene un efecto negativo sobre

medidas especificas de los activos. En particular, el impuesto tiene un efecto negativo y
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Tabla 4: Resultados segunda etapa - etapa I con efectos fijos de firma, afio, sector,
anoxsector

(1) FE (2) FE+L5.ProdL

AKTER Obs. AEKTER Obs.

Ln. Patrimonio -58.97* 14858  -58.74* 9444
(32.685) (32.732)

Ln. Ventas -15.18 14482 -11.72 9388
(10.940) (8.187)

Ln. Activos -17.07* 14858 -19.9% 9444
(10.199) (11.544)

Ln. Activos no corrientes -14.75 7034 -8.28 3888
(10.805) (8.564)

Ln. PP&E-Total -15.91 13636  -19.86* 9020
(10.838) (11.513)

Ln. PP&E-Construccion -17.82 702 -38.9 380
(24.164) (43.683)

Ln. PP&E-Computadores -0.757 7798 0.319 5408
(4.272) (4.449)

Ln. PP&E-Maquinaria -7.34 8462 -4.331 5810
(7.354) (6.528)

Ln. PP&E-Terrenos -10.44 8690 -12.72 5838
(8.188) (8.102)

Ln. Pasivos 1.058 14850 -1.481 9442
(3.452) (5.133)

Apalancamiento 7.946* 14858 8.255% 9444
(4.420) (4.783)

PP&E-Total/ Activos -0.727 13812 -0.971 9118
(0.445) (0.626)

Ln. Sueldos y salarios 0.646 1850 -3.876 1808
(16.483) (15.083)

Ln. Empleo -2.204 9234 -7.354 9090
(2.627) (4.760)

Productividad Laboral -11.34 8994 -2.802 8994
(7.336) (3.551)

Ln. Ganancia bruta -14.11 14158 -9.374 9312
(10.602) (7.048)

Errores bootstrap en paréntesis. * p<0.10, ** p<0.05, ***

FE: Notas: Las regresiones incluyen efectos fijos de firma, ano y sector. L5.ProdL:
Productividad laboral inicial (Ganancias brutas / nimero de empleados). Cada co-
eficiente corresponde a una regresién diferente dénde la variable dependiente es la
diferencia en 5 afios del log de la variable de desempeno mencionada en cada fila y
el cambio en 5 afos del efecto marginal de la tasa efectiva de renta es la variable
explicativa.
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significativo sobre la propiedad, planta y equipo (PP&E) la cual constituye la medida
mas directa de capital fisico de las firmas en nuestra muestra. En general, los efectos
sobre medidas méas finas de capital (i.e. construcciones, maquinaria, computadores,
activos no corrientes) son negativos, pero imprecisos. Otro resultado llamativo es el
efecto insignificante que tiene el impuesto sobre las medidas de empleo, que incluyen
el valor de la némina (sueldos y salarios) y el nimero de trabajadores. Hay indicios de
un efecto negativo sobre el nimero de trabajadores, condicional en el nivel inicial de
productividad de cada firma.

En cuanto a medidas de la oferta o produccién de las firmas, hay evidencia de que el
impuesto afecta negativamente las ventas que es la medida mas cercana a la produccion
de las firmas en nuestra base de datos. Hay evidencia ademas de que el impuesto afecta
negativamente la medida usada de productividad laboral de las firmas. Esto no sor-
prende pues, como hemos visto, los efectos estimados sobre las medidas de empleo son
débiles, mientras que los efectos sobre el capital parecen claros y robustos. La eviden-
cia indica entonces que el impuesto causa disminuciones en el capital que con empleo
constante, implican caidas en la produccién y, por consiguiente, en la productividad
laboral.

En suma, los resultados del andlisis implican que el impuesto implicito al patrimonio
en la estructura tributaria colombiana afecta negativamente el crecimiento y las finanzas
corporativas de las firmas colombianas. Especificamente, implican que aumentos en
la tasa marginal de tributaciéon del patrimonio generan disminuciones relativas en el
patrimonio neto. Parte de esta disminucion se explica por mayor apalancamiento; pero

otra se refleja en disminuciones reales en los activos de las firmas.

5. Conclusiones

En este documento mostramos un ejercicio econométrico que identifica un impues-
to implicito al patrimonio en la estructura tributaria corporativa de Colombia. Esta
estructura tributaria se estima a partir de datos contables que relacionan la tasa efec-
tiva de tributacion con el patrimonio, condicional en su tamano. Valga anadir que este
impuesto implicito estd inmerso en la regulacion tributaria que enfrentan las firmas.
En algunos casos, el impuesto es claro, como en el caso de la renta presuntiva, pero en

otros es sutil. Por ejemplo, a medida que el patrimonio de las firmas crece, la regulaciéon
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tributaria bien puede dificultar el acceso a descuentos tributarios. Cuando las firmas
son suficientemente grandes, pueden acceder a mecanismos legales para disminuir su
tasa de tributacién (e.g. zonas francas uniempresariales).

Los datos indican que esta relacion entre tasa efectiva de tributacion y patrimonio
de las firmas es robusta. Durante el periodo estudiado, las firmas enfrentan un impuesto
creciente sobre su patrimonio, a medida que crecen, pero luego este impuesto se revierte
para firmas suficientemente grandes. La importancia econémica de este impuesto se
puede medir a través de los efectos que causa su modificacién. Nuestro analisis aprovecha
los diferentes cambios tributarios durante el periodo de anélisis para medir el impacto
de los cambios que se observan en este impuesto implicito en los periodos pre y post.

El analisis del impacto de este cambio indica que el impuesto reduce el patrimonio
de las firmas. Parte de esta disminucion se debe al aumento de los incentivos para
endeudarse, pero otra parte se refleja en caidas reales en los activos de las firmas. Estos
resultados corroboran nociones basicas del comportamiento de las firmas respecto a su
inversion y financiamiento.

Los resultados de la estimacion corroboran las implicaciones de un modelo tedrico de
comportamiento de las firmas, basado en supuestos usuales. La nocion tedrica y empirica
es que la imposicion de tributos a las decisiones de inversion tiene efectos financieros y
reales. Mas alla del efecto estimado en el contexto especifico de las reformas consideradas
en el estudio, los resultados implican dos cosas. En primer lugar, los resultados muestran
que la regulacion tributaria introduce gravamenes ocultos al capital y el patrimonio
de las firmas, ain cuando estos impuestos no son explicitos. En segundo lugar, los
resultados muestran que impuestos que varian sistematicamente con el patrimonio de
las firmas, como el impuesto al patrimonio, afectan negativamente sus decisiones de

inversion.
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