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RESUMEN

Existe la creencia de que el impuesto de renta eleva el costo de capital. Al elevarse,
se vuelven inviables los proyectos de inversion en el sector real, disminuye el valor
de las compafias, dificulta el acceso a las fuentes de financiacién y entorpece la
gestion financiera de las empresas. En esta investigacion se revisa la interaccion
entre el impuesto de renta, el riesgo sistemdtico y el costo de capital en el sector
agropecuario colombiano entre los afios 2018 y 2022. Se explora como la carga
fiscal influye en las decisiones de inversion, a través del costo del capital (WACC).
La hipoétesis central de los expertos en tributacién sugiere que el impuesto de renta
impacta de manera directa en el costo de capital: tasas mds altas implicarian un
mayor costo de capital y viceversa, en teoria. A través de un andlisis estadistico
se valida si esta relacion es cierta, llegando a la conclusién de que no es asi. Lo
que si es importante, y que afecta al costo de capital a través de la percepcion
del riesgo, es la inexistencia de politicas tributarias claras, también efectivas, que
promuevan el crecimiento econémico y la estabilidad financiera de las empresas.
Este estudio contribuye a comprender mejor las dindmicas fiscales y su efecto en el
sector agropecuario colombiano, ofreciendo una vision critica sobre las reformas
tributarias y su impacto en las decisiones de inversién y financiacion.
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ABSTRACT

There is a belief that income tax raises the cost of capital. As it rises, it makes
investment projects in the real sector unviable, decreases the value of companies,
hinders access to sources of finance and hinders the financial management of
firms. This research reviews the interaction between income tax, systematic risk and
the cost of capital in the Colombian agricultural sector between 2018 and 2022. It
explores how the tax burden influences investment decisions, through the cost of
capital (WACC). The central hypothesis of tax experts suggests that income tax has a
direct impact on the cost of capital: higher rates would imply a higher cost of capital
and vice versq, in theory. Statistical analysis validates whether this relationship is
true and concludes that it is not. What is important, and which affects the cost of
capital through the perception of risk, is the lack of clear and effective tax policies
that promote economic growth and the financial stability of companies. This study
contributes to a better understanding of fiscal dynamics and their effect on the
Colombian agricultural sector, offering a critical view of tax reforms and their impact
on investment and financing decisions.
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1. INTRODUCCION

El recaudo de impuesto cumple un rol importante en cualquier economia, dado que este rubro
garantiza (en gran medida) la disponibilidad de recursos que el estado destina en sus progra-
mas de gobierno. Por ende, la politica tributaria constituye la base fundamental para el desa-
rrollo de los paises Mosquera & Cabezas (2021). En el caso de Colombia el recaudo de impuesto
representa una fuente importante de aporte al producto interno nacional. En los Gltimos 10 afos
el recaudo de los ingresos tributarios netos de Colombia ha experimentado un aumento gra-
dual en puntos porcentuales del PIB; comportamiento que garantiza el crecimiento econdmico
del pais y la estabilizacion de las finanzas publicas.

Con el prop0dsito de garantizar el crecimiento econémico y fortalecer las finanzas publicas nacionales,
en Colombia durante el periodo comprendido entre el 2010 al 2020 se han aprobado un total de seis
(8) reformas tributarias: Ley 1430 de 2010, Ley 1607 de 2012, Ley 1739 de 2016, Ley 1819 de 2016, Ley 1943
de 2018 y Ley 2010 de 2019 (Vidarte, 2021). Aunque los cambios y adecuaciones al sistema tributario
colombiano son el soporte para garantizar la sostenibilidad fiscal y la recuperacion de la economia
Mendoza et al, (2022); autores como Mosquera & Cabezas (2021) reconocen que parte de estos ajus-
tes tributarios no ha surtido los impactos esperados. Al contrario, han generado incertidumbre en la
poblacién, respuesta negativa desde el consumidor Grajales et al, (2020) y, en el caso de los inversio-
nistas, aumenta el grado de incertidumbre sobre el retorno esperado de la inversion (Caicedo, 2022).

Partiendo que uno de los criterios que puede influir en las decisiones de inversion de un accio-
nista y/o inversionista es la carga fiscal que debe asumir (Gémez & Steiner, 2015), es importante
identificar si realmente la tasa efectiva de tributacién tiene un efecto directo en el costo del
capital; maxime cuando los empresarios colombianos deben comenzar a tributar bajo la nue-
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va reforma tributaria: Ley 2277 del 2022. Esta nueva regulacion trae consigo un cambio en las
tasas impositivas del impuesto de renta y complementarios, cambios que a simple vista tiene
un efecto directo en las finanzas de la empresa. En este contexto, la presente investigacion
parte del interrogante: ¢como incide la tasa efectiva de tributacion sobre el costo promedio
ponderado del capital (WACC) en las empresas del sector agropecuario colombiano durante
el periodo 2018-2022? Esta discusidn se origina en un entorno de inestabilidad regulatoria en
materia fiscal, caracterizado por constantes reformas tributarias que generan incertidumbre en
los flujos proyectados, el valor presente de las inversiones y la rentabilidad esperada. A partir
de lo antes descrito, el objetivo de la presente investigacion es identificar si existe una relacion
estadisticamente significativa entre el impuesto de renta (medido a través de la tasa efectiva
de tributacién) y el WACC en las pymes agropecuarias colombianas.

Por consiguiente, el documento se estructura en seis secciones; en la segunda seccion se argu-
menta sobre los aspectos tedricos que sustenta el estudio. En la tercera seccidn se abordan los
aspectos metodolégicos que respaldan el desarrollo de la investigacion. En la cuarta seccion
se presentan los resultados y discusion sobre las pruebas empiricas efectuadas, seguida a esta
seccibn, se presenta las conclusiones del estudio. En la sexta y Gltima seccidn se presenta las
referencias bibliogrdaficas utilizadas en el desarrollo de la investigacion.

2. REVISION DE LA LITERATURA

El desarrollo del sistema estadistico agricola en Colombia representa un avance en la compi-
lacion y andlisis de datos, marcando un antes y un después en la politica agricola del pais. De
acuerdo con Acosta & Pérez (2011), el progreso del sector incluye la adopcién de metodologias
estadisticas y la incorporacién de tecnologias de informacién geografica hasta el punto de
mejora en la precision de las estadisticas agricolas. Este cambio ha facilitado la formulacién de
normas y decisiones, esenciales para el manejo del sector agricola en Colombia.

Gracias a la recoleccion actualizada de informacion, se ha podido establecer que el sector
agropecuario enfrenta retos importantes en productividad y politicas de tierras. Segun el infor-
me de la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos (OCDE, 2015) aunque el
sector es vital para el empleo y el PIB, su contribucion ha visto una disminucién. Por tal razén el
Gobierno nacional ha implementado un marco de politica agricola que busca superar estos
desafios mediante el apoyo a reformas estructurales. Estas medidas apuntan a la competitivi-
dad vy la innovacién como ejes centrales para el crecimiento del sector. De alli la importancia de
abordar, a partir de la investigacion, aspectos financieros que contribuyan al desarrollo de las
medidas implementadas por el gobierno nacional.

Con base en lo anterior, es importante considerar la situacién actual de la productividad agro-
pecuaria en el pais, que, pese a los esfuerzos, aln enfrenta barreras para su desarrollo y expan-
sibn en los mercados internacionales. Segin el Congreso de la RepUblica de Colombia (2018) la
limitada expansion de tierras cultivables y los retos para aumentar las exportaciones eviden-
cian la necesidad de adoptar estrategias que promuevan la competitividad a nivel global. Este
enfoque da cuenta de la urgencia de acciones concretas para mejorar la situacion actual del
sector agropecudrio en Colombia.

La iniciativa global para enfrentar la erosion de la base imponible y el traslado de beneficios
(BEPS) resuena con los desafios mencionados en el sector agropecuario, destacando la impor-
tancia de innovaciones fiscales para sustentar el desarrollo y la competitividad internacional del
sector agricola colombiano. Segun el Fondo Monetario Internacional (FMI, 2023), el acuerdo BEPS
introduce dos medidas fundamentales: la primera asigna derechos de imposicion a los paises
de origen de los beneficios, facilitando un marco mds justo y equitativo que podria beneficiar al
sector agropecuario colombiano al asegurar una distribucién mads justa de los ingresos fiscales;
la segunda establece un impuesto minimo global, que podria minimizar la competencia des-
leal en tasas impositivas, potencialmente repercutiendo en una mayor estabilidad para el sector
agropecuario, al proporcionar un entorno fiscal mas predecible y equitativo a nivel internacional.
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Por su parte Colombia adaptd su regla fiscal para garantizar la sostenibilidad de la deuda, elemento
que afecta el gasto del estado, haciendo que recursos que se puedan destinar el desarrollo del agro
en Colombig, se tengan que destinar al servicio de la deuda. Segun Arbeldez et al. (2021), esta regla
permite una gestion efectiva de la deuda pUblica y asegura la estabilidad econdmica, equilibrando
el crecimiento con la responsabilidad fiscal. Otro aspecto para resaltar es que la aplicaciéon de la
regla fiscal impacta la inversion publica, la cual promueve una gestion eficiente de los recursos.

Por otro lado, la reduccién de gravémenes impositivos, prdctica con la que se trata de impulsar
la inversion extranjera, ha presentado retos para la recaudacién de impuestos. Los autores Liu
& Zhang (2023) analizan cémo estas medidas no cumplieron con los resultados econdmicos
esperados, lo que evidencia la dificultad de balancear incentivos fiscales con la sostenibilidad
financiera del gobierno. Esto lleva a concluir que lo mds importante para los inversionistas no
son tanto las tasas de tributacidn, sino la claridad de las politicas (Caicedo Carrero, 2022).

Ademds de la importancia de las politicas claras que ayudan al aumento del recaudo, la di-
versificacion de las fuentes de ingresos tributarios es vital para el rendimiento econémico vy el
bienestar social. Los autores Ajeigbe et al. (2023) destacan cémo esta estrategia proporciona
una financiacién mas estable para el desarrollo, contribuyendo al crecimiento econémico in-
clusivo y sostenible. Pero no todo se trata de ingresos tributarios, Ajeigbe et al. (2023) también
es importante la importancia de que el gasto gubernamental sea eficiente y contribuya al logro
de los objetivos de desarrollo sostenible (ODS), en el cual el sector agricola juega un papel fun-
damental, en especial para el cumplimiento del objetivo 2.

En el contexto Latinoamericano las politicas tributarias han tenido un efecto variado en el cre-
cimiento econémico. Segln la Organizacién para la Cooperacidn y el Desarrollo Econémicos
(OCDE, 2023a) mientras algunas reformas han apoyado el gasto pablico, otras enfrentan desa-
flos como la dependencia de ingresos voldtiles y la necesidad de equilibrar la recaudacion con
el estimulo econémico. La misma organizaciéon sefiala que el endeudamiento publico aumento,
impulsado por la pandemia de COVID-19. Por lo tanto, las Ultimas medidas adoptadas por lo
paises buscan promover un marco fiscal sostenible, equilibrando los presupuestos y preparan-
do a los paises para choques econdémicos futuros.

En el caso de Colombig, el pais cuenta con un sistema de tarifas, del impuesto sobre la renta
para sociedades (CIT), diferenciadas. Los autores Lewin & Wills (2023) exponen que estas me-
didas buscan ajustar la carga fiscal y fomentar la inversion, reflejando distintas capacidades
contributivas. Por Gltimo, dentro del mismo informe, se encontré que en Colombia se promueve
la inversién en innovacion y tecnologia a través de créditos fiscales y deducciones. Estos incen-
tivos estdn disenados para apoyar la investigacion y desarrollo, impulsando la competitividad
junto con el crecimiento econdédmico sostenible.

Teniendo en cuenta que las decisiones de inversidn de las empresas en Colombia estdn influen-
ciadas por la estructura del impuesto sobre la renta para sociedades (CIT). Segdn la Organiza-
cién para la Cooperacion y el Desarrollo Econdémicos (OCDE, 2023a) el impacto de las tasas de
impuestos corporativos en la inversion empresarial demuestra que un sistema tributario bien
disefiado, que considera la capacidad contributiva y ofrece incentivos para la innovacion, pue-
de fomentar la inversién a pesar de los desafios que representa una mayor carga tributaria. Este
enfoque refleja la adaptabilidad que tienen las empresas a un entorno econdémico cambiante.

Otro de los hallazgos de la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos (OCDE,
2023b) destaca la importancia de los indicadores de la tasa efectiva promedio de impuestos
(EATR) y el costo del capital para evaluar el impacto de las politicas fiscales en la inversion en
Investigacion y Desarrollo (1+D). La EATR ofrece una visién integral de la carga fiscal sobre in-
versiones rentables, incluyendo impuestos corporativos e incentivos especificos como créditos
fiscales para 1+D, esencial para fomentar la innovacion y el crecimiento econdémico. Por Gltimo,
la distincién entre las tasas efectivas promedio (EATR) y las tasas estatutarias (EMTR) revela el
impacto real de las politicas fiscales sobre las inversiones empresariales. Mientras la EATR con-
sidera el impuesto promedio incluyendo deducciones y créditos fiscales, la EMTR se enfoca en el
impuesto adicional sobre el retorno incremental de una inversion.
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En concordancia con lo antes descrito sobre las tasas efectivas promedio y marginales de im-
puestos. En Colombia se han implementado varias reformas tributarias desde 1990, dirigidas a
optimizar el impacto fiscal en las inversiones empresariales. Estas reformas han buscado aten-
der necesidades fiscales y mejorar la equidad del sistema tributario, ademds de ajustarse a las
dindmicas econdmicas cambiantes, tanto a nivel global como local. A través de la modificacion
de las tasas impositivas, la introduccién de deducciones y créditos fiscales, Colombia ha perse-
guido el equilibrio entre una recaudacion eficiente, la promocién del crecimiento econémico y
la inversién (Directorio Legislativo, 2018).

Segun la Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL, 2017) la reforma tributa-
ria implementada en Colombia en 2016 simplificd el sistema tributario mediante la unificacion y
reduccién gradual de las tasas corporativas y la introducciéon de un impuesto progresivo a divi-
dendos. Esta medida buscé redistribuir la carga impositiva de manera mas equitativa y promover
prdcticas ambientalmente sostenibles a través de impuestos verdes, reflejando un esfuerzo por
hacer el sistema fiscal mds competitivo y equitativo. Adaptdndose a choques externos, el gobier-
no colombiano implementé reformas para mejorar las finanzas pablicas. El Banco de la Republica
de Colombia (2018) indica que se buscoé aumentar ingresos mediante el incremento del IVA y se
adoptaron medidas para reducir el gasto publico. Estas acciones estuvieron dirigidas a mantener
la sostenibilidad fiscal ante fluctuaciones econémicas, como la caida de los precios del petrdleo.

Segun Fergusson & Hofstetter (2022), Colombia enfrenta desafios en la recaudacién de impues-
tos debido a la complejidad del sistema tributario, que, aunque en la teoria se ha buscado la
simplificacion, no se ha logrado. Esta complejidad se refleja en las altas tasas de evasion fiscal,
y en una estructura impositiva que no capitaliza la capacidad contributiva de la economia. Es-
tos elementos obstaculizan la movilizacién de recursos necesarios para el desarrollo y el gasto
social. Estos autores también identifican la evasion fiscal como un problema significativo, atri-
buido a la complejidad del sistema tributario y a insuficiencias administrativas. La presencia de
numerosas exenciones y tratamientos preferenciales complica adn mds la recaudacién efec-
tiva, limitando la capacidad del Estado para financiar sus necesidades de desarrollo. Mientras
que Lewin & Wills (2023) los tratamientos preferenciales es una caracteristica para destacar del
sistema tributario, para estos autores es un inconveniente.

Para abordar la planeacién fiscal de las empresas y limitar la erosidon de la base impositiva,
Colombia implementé reformas en 2018 y 2019. Segin Rodriguez y Stiefken (2020), en The Cor-
porate Tax Planning Law Review, las reformas introdujeron regulaciones estrictas sobre la tribu-
tacién de entidades controladas en el extranjero y medidas antiabuso, lo que redujo significati-
vamente las ventajas de las estrategias fiscales agresivas. Ademds, sefiala que se promovieron
incentivos fiscales para estimular inversiones en sectores estratégicos como la agricultura y la
industria creativa. Estas medidas buscaban fomentar la innovacion y el desarrollo tecnolégico,
apoyando el crecimiento econémico y la diversificacion. Para combatir la erosion de la base
gravable y el traslado de beneficios (BEPS), Colombia adopté esténdares globales de transpa-
rencia y normas contra la elusion fiscal.

Aunque Colombia ha avanzado en politicas tributarias, es necesario resaltar que son extensas
y confusas. Ahorag, una de las caracteristicas, al menos en la teoriq, es tener una alta tasa de
tributacién empresarial, lo que para los expertos desalienta la realizacion de inversiones en el
pais. En este sentido Castafieda & Villabona (2020) desafian esta idea. En su andlisis, sugieren
que la percepcién de una carga tributaria excesiva puede ser infundada, y otros factores po-
drian tener un impacto mas significativo en las decisiones de inversion extranjera, destacando
la complejidad de la relacidn entre tributacién e inversion. Por ende, en el contexto de las politi-
cas tributarias de Colombia, el Costo promedio ponderado del capital (WACC por sus siglas en
inglés) cobra especial relevancia.

Segun Farhat (2016) el WACC es un balance entre el costo de la deuda, beneficiado por la dedu-
cibilidad fiscal de los intereses, y el costo del capital propio, que refleja las expectativas de re-
torno ajustadas por el riesgo. Este andlisis muestra como las politicas tributarias no solo influyen
directamente en el costo de la deuda a través de beneficios fiscales, sino que también afectan
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las expectativas de retorno y, por ende, el costo del capital. Tal enfoque destaca la importancia
de evaluar como la estructura tributaria y su percepcion pueden influir en el WACC, ofreciendo
una vision més matizada de su impacto en las decisiones de financiamiento e inversion, mas
allé de la simple percepcion de la carga tributaria.

En la evaluacién de proyectos, el WACC sirve para seleccionar la tasa de descuento adecuada,
integrando los costos de capital propio y deuda. Los autores Bejar-Leén et al. (2017) explican
cbmo este indicador unificado permite calcular el valor presente neto (VPN) de futuros flujos
de fondos. Al comparar inversiones contra el umbral de rentabilidad ajustado al riesgo que el
WACC representa, se facilitan decisiones informadas, asegurando que los proyectos seleccio-
nados excedan la rentabilidad minima esperada por los financiadores.

Por su parte, la teoria financiera que subyace, del andlisis al WACC, se basa en los trabajos de
Modigliani & Miller (1958), Markowitz (1959) y Sharpe (1964) como lo sefialan Sastoque & Restre-
po (2019). Estos marcos tedricos son fundamentales para entender la influencia de la estructura
de capital y el riesgo de mercado en el costo del capital de una empresa. La integracion de
estas teorias proporciona un entendimiento de cdmo el riesgo se calcula y se incorpora en el
costo de capital, un componente esencial del WACC.

Ademads de las contribuciones teéricas de Modigliani & Miller, Sharpe, y Markowitz, es necesario
considerar los factores externos como la inflacion, las tasas de interés y las politicas tributarias
interactGan con el WACC. Para Farhat (2016) la inflacién modifica las expectativas de retorno,
influenciando asi el costo de capital. Del mismo modo, las variaciones en las tasas de interés re-
percuten directamente en el costo de la deuda, evidenciando una relacién directa con los costos
de financiacién. Ademadas, las politicas tributarias juegan un papel significativo al ajustar el costo
de deuda después de impuestos a través de mecanismos como la deducibilidad de intereses.

En concordancia con las teorias de estructura de capital, la teoria del trade-off, formulada por Kraus
& Litzenberger (1973), representa un pilar fundamental en la comprension de las decisiones de es-
tructura de capital de las empresas, al postular que existe un equilibrio dptimo entre los beneficios y
los costos asociados con el endeudamiento. Este equilibrio se alcanza cuando los beneficios margi-
nales de la deuda, principalmente el escudo fiscal derivado de los gastos por intereses deducibles,
se igualan a los costos marginales, que incluyen el incremento en la probabilidad de dificultades
financieras y los costos de agencia (Dakua, 2020). En un mercado de capitales perfecto, la estruc-
tura de capital de una empresa no afectaria su valor, sin embargo, la introduccién de imperfeccio-
nes como los impuestos y los costos de quiebra empresarial modifican este escenario (Murtaza &
Azam, 2019). La existencia de un impuesto sobre la renta crea un incentivo para utilizar la deuda, ya
que los pagos de intereses son deducibles de impuestos, reduciendo asi la carga fiscal total de la
empresa. Este beneficio fiscal, conocido como escudo fiscal, representa un ahorro que incrementa
el flujo de efectivo disponible para los inversores, por ende, el valor de la empresa (Cordes & She-
ffrin, 1983). No obstante, el endeudamiento excesivo incrementa el riesgo de insolvencia, con ello, la
probabilidad de incurrir en costos directos e indirectos asociados a la insolvencia financiera, tales
como honorarios legales, costos de liquidacion y la pérdida de oportunidades de inversion valiosas
debido a la percepcion negativa del mercado (Brusov & Filatova, 2023).

La investigacién de Xhori (2024) evidencia que las decisiones relacionadas con la combinacion
entre obligaciones y recursos propios siguen generando debate académico por su vinculo con
los beneficios fiscales derivados del pago de intereses. En el caso albanés, el andlisis de 75 socie-
dades privadas durante el periodo 2019-2023 reveld que indicadores como rentabilidad, activos
liquidos y oportunidades de expansion respaldan la Teoria del Orden Jerdrquico, descartando la
aplicacién del enfoque de equilibrio debido a la ineficacia del incentivo tributario para fomentar
el endeudamiento. Desde la perspectiva de Rehan et al. (2023), se plantea que la existencia de
amortiguadores tributarios no ligados a préstamos, junto con el valor tangible y la capacidad de
expansidn de las organizaciones, refuerzan la validez del modelo del equilibrio financiero. Los ha-
llazgos antes descritos muestran que la efectividad del escudo fiscal como mecanismo promotor
del apalancamiento varia en funcién del entorno regulatorio y las condiciones estructurales del
mercado, lo cual afecta la forma en que las organizaciones gestionan sus fuentes de financiacion.
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En esta légica, los autores Kambourova et al. (2020) evidencian cémo un incremento en el apa-
lancamiento financiero, reflejado en un uso mds intensivo de la deuda, afecta la percepcion de
riesgo de los inversores, incrementando el costo del capital propio y, potencialmente, el WACC.
Sin embargo, destacan que la deuda, hasta cierto umbral, disminuye el costo de capital debido
al beneficio fiscal derivado de la deducibilidad de intereses. Este andlisis resalta la importancia
de equilibrar el uso de la deuda para optimizar el WACC, considerando tanto el escudo fiscal
como el incremento en el riesgo percibido. Este equilibrio refleja la interaccién compleja entre
politicas tributarias y tasas de interés.

Las fluctuaciones en las tasas de interés impactan el costo de la deudq, lo cual, a su vez, afecta
el WACC. Cuando las tasas de interés aumentan, el costo de la deuda se eleva, haciendo mds
costoso para las empresas financiarse. Esto puede restringir la inversion y afectar, de manera
negativa, la valoracidn de proyectos, especialmente en tiempos de crisis econédmica. Un WACC
redefinido, que tiene en cuenta las condiciones volatiles de mercado, puede ser una herramien-
ta estratégica para las empresas durante periodos de crisis (Dobrowolski et al,, 2022).

La practica de utilizar estrategias de endeudamiento para aprovechar el escudo fiscal, tal como
describe Mosquera & Cabezas (2021), reduce las obligaciones tributarias de las empresas me-
diante la deduccién de intereses sobre la deuda. Esta estrategia disminuye el costo después de
impuestos del endeudamiento, influyendo en la reduccién del WACC. Al disminuir el WACC, las
empresas mejoran su valoracion y se vuelven atractivas para los inversores, demostrando una
gestion eficiente de los recursos financieros y un costo de financiamiento menor.

Segun Vélez-Pareja (2009) la eleccion inadecuada de la tasa de descuento, sin considerar una
base financiera sélida, lleva a valoraciones inexactas de los proyectos de inversién, afectando
la percepcién del riesgo y retorno esperado. Esto resalta la importancia de seleccionar una tasa
de descuento apropiada para evitar la adopcidn de proyectos no rentables, o la omisién de
oportunidades de inversion valiosas, enfatizando como una tasa de descuento precisa es fun-
damental para la asignacidn de recursos y la toma de decisiones estratégicas de financiacion.

En este sentido, la estimaciéon adecuada del WACC requiere incorporar la prima de riesgo de
mercado, tal como indica Segura (2020). La prima de mercado es esencial, ya que refleja el re-
torno adicional que los inversionistas esperan sobre la tasa libre de riesgo por asumir un mayor
riesgo. Esta consideracion es clave para que el costo del capital propio capture el riesgo espe-
cifico del mercado, asegurando decisiones de inversion informadas y precisas.

Un elemento cualitativo que puede afectar al costo de capital es el gobierno corporativo. Para
Garcia et al. (2016) existe una relaciéon entre el gobierno corporativo y el WACC. En empresas
maduras, una gobernanza deficiente puede conducir a un costo de capital alto y, por consi-
guiente, a la sobreinversidn en proyectos subdptimos. Este fendbmeno resalta la importancia de
una gobernanza corporativa sélida para mantener un WACC optimizado, crucial para proteger
el valor para los accionistas y asegurar la sostenibilidad financiera.

El WACC juega un papel critico en las decisiones de inversién corporativa, como identifican
Frank & Shen (2015). Los autores muestran una correlacion entre un WACC bajoy un aumento en
la inversién, donde ser resalta la influencia del costo de capital en el acceso a financiamiento.
Este vinculo demuestra el valor del WACC como una herramienta financierqg, y también, como
un indicador predictivo clave en el comportamiento de inversion dentro del entorno corporativo.
Adicional a esto, los autores consideran que la seleccion de métodos para calcular el costo del
capital propio, tales como el CAPM, impacta en la percepcion del WACC vy, por lo tanto, en las
decisiones estratégicas de inversion.

Segun Bade (2009) la practica de incluir la tasa de impuesto en el célculo del WACC, sefialando
que esta inclusién podria no capturar efectivamente el beneficio fiscal del endeudamiento en
la valoracion de empresas. Esta perspectiva sugiere la necesidad de revisar como se calcula el
WACC para reflejar con precisidon el impacto de los beneficios fiscales en el valor de la empresa.
La consideracion adecuada de los beneficios fiscales es esencial para asegurar una represen-
tacion precisa del impacto financiero en la valoracién empresarial.
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Los autores Roque et al. (2023) destacan la importancia del beta contable como herramienta
para la evaluacion precisa del riesgo sistemdatico, especialmente en el contexto de empresas no
cotizadas. Esta métrica, al ajustarse por el nivel de riesgo asociado, complementa la perspectiva
de Bade (2009) sobre la necesidad de refinar los métodos de célculo financiero como el WACC
para incorporar de manera efectiva los beneficios fiscales y su impacto en la valoracion de la
empresa. Al ofrecer una alternativa al beta de mercado tradicional, el beta contable permite
una valoracion acertada del rendimiento esperado de las inversiones, resaltando la relevancia
de considerar todos los aspectos financieros y fiscales que afectan la valoracién empresarial,
especialmente para aquellas entidades fuera de los mercados bursdtiles.

El andlisis de Er & Kaya (2012) introduce el beta contable como un indicador basado en variables
contables como ganancias y activos, proporcionando una medida efectiva del riesgo sistema-
tico. Este enfoque permite estimaciones del rendimiento esperado en empresas no cotizadas
o0 en mercados con informacién limitada, ofreciendo una alternativa prdctica al modelo CAPM
basado en el mercado. La evidencia empirica del mercado turco, un entorno de mercado emer-
gente sugiere que las variables contables correlacionan con el beta del CAPM, demostrando
que, incluso en mercados menos eficientes, estas medidas contables son predictores significa-
tivos del riesgo sistemdatico.

Siguiendo esta lineq, Faiteh & Rachid (2022) detallan cémo el cdlculo del beta contable a partir de
las razones financieras como el ROA y el ROE ofrece una perspectiva precisa del riesgo sistematico
basada en el desempefio financiero histérico. La correlacién encontrada entre el beta contable y
el beta de mercado valida la utilidad del beta contable como un indicador fiable del riesgo, inclu-
so para empresas fuera de los mercados bursdtiles. Esta correlacion resalta la relevancia del beta
contable para proporcionar una herramienta alternativa y efectiva para la evaluacion del riesgo.

Los autores St-Pierre & Bahri (2006) destacan el valor del beta contable para empresas no cotiza-
das, utilizando informacion financiera histérica. El beta contable posibilita la medicién del riesgo
sistematico en ausencia de datos de mercado. Esta metodologia facilita decisiones de inversiony
financiaciéon mas informadas, ajustadas al riesgo, y reafirma la importancia de herramientas pre-
cisas para la evaluacion del riesgo en la planeacién financiera. La estimacion del beta contable se
calcula mediante la regresion lineal entre la medida contable de la empresa y el promedio de la
misma medida contable relacionada con todas las empresas del mercado (Faiteh & Aasri, 2022).

M

Bc = COV(RE,RiMm)
VAR(Rpmim)

Donde:

B.: Representa el Beta contable de la empresa en el ano t.

Rm: Rentabilidad promedio de las empresas de la actividad econémica.
R Rentabilidad de la empresa en el afo t.

Para la estructura de cdlculo del Beta contable se presentan diferentes formas o derivaciones
para su aplicacién (Roque et al, 2021; Sarmiento et al. 2021 y Faiteh & Aasri 2022). En este orden
de ideas en la presente investigacion se propondrd una nueva metodologia para la estimaciéon
del beta contable apalancado:
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(2)
Bca = Beca * [1 +(1-=T)* G)]

Donde:

B., = Beta Contable Apalancado

B., = Beta Contable Desapalancado
T = Impuesto de Renta

K = Valor monetario del pasivo

A = Valor monetario del patrimonio

Teniendo en cuenta que la investigacion aplicard el concepto de Beta Contable Apalancado
(BCA), se propone la siguiente variante a la rentabilidad sobre el patrimonio, con el fin de tener
en cuenta la rentabilidad operacional de las empresas.

(3)
ROE =-£

Wt—1q

ROE = Rentabilidad sobre el Patrimonio Ajustada
p = Resultado Operacional

w,_, = Valor del Patrimonio Periodo Anterior a p

3. METODOLOGIA

El desarrollo de la investigacion se realiza un enfoque cuantitativo y longitudinal mediante este
enfoque se identifica la relacién entre el impuesto de renta y el costo de capital. El estudio se
desarrolla bajo un disefio de investigacion de tipo correlacional (Bernal, 2016), donde se exami-
na asociaciones de las variables de estudio, bajo el supuesto que un cambio en una variable
influye directamente, en el comportamiento de la otra variable.

Para la definicién de las empresas objeto de estudio se define como técnica la imputacion la siguien-
te: ser@n objeto de estudio aquellas empresas que, de forma sistematica, reportaron informacion
financiera en el Sistema Integrado de Informacién Societaria (SIIS) de la Superintendencia de Socie-
dades de Colombia durante el periodo 2018-2022. Con la aplicaciéon de la técnica de imputacién pro-
puesta se identifican un total de 9.414 empresas de los nueve (9) sectores econémicos de Colombia.

Para el desarrollo del estudio se propone el andlisis del sector econémico agropecuario colom-
biano. La razén de la eleccion del sector agropecuario se sustenta en la importancia del sector
agricola para la economia del pais Rueda et al,, (2022). Este sector se ha consolidado como la
cuarta actividad productiva més dindmica en Colombia (Vasquez & Becerra, 2022) contribu-
yendo a la seguridad alimentaria del pais y su valor agregado en la economia. Ademds de estos
factores se debe tener en cuenta que el sector agropecuario aporta a la economia colombiana
en otros factores socioecondmicos tales como: el papel estratégico en el desarrollo rural, dado
el porcentaje de empleos que genera (Otero, 2019), el desarrollo de una cadena de valor me-
diante la agroindustria y el alto potencial Rueda et al., (2021). El sector agropecuario colombiano
presenta un alto potencial debido a sus condiciones climaticas, la ubicacién geogrdfica y las
condiciones de los suelos con vocacion productiva (Puente, 2023).
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Dentro del sector econdmico agropecuario se identifican un total de 222 empresas que cum-
plen con la técnica de imputacion definida para la investigacion. Para el desarrollo de la inves-
tigacion se utiliza la metodologia econométrica de datos panel, este modelo permite combinar
datos de dimensién temporal y estructural (Mayorga & Mufioz, 2000). Durante el desarrollo de
los datos de panel se analiza la correlacidn de las variables objeto de estudio y se aplica el mo-
delo de efectos fijos (MEF) y el modelo de efectos aleatorios (MEA). Seguidamente se realizado
el estadistico F y el test de Hausman (1978) para elegir el modelo mas adecuado.

Para examinar la relacién simétrica entre la tasa de impuesto y el costo de capital se efectua
la prueba de correlacion, como medida natural de la relacion entre dos variables aleatorias
(Wooldridge, 2009). A continuacién, se presenta la matriz de correlacion definida:

(4)
1 M2 (X1et) X2et)  M13(Xietr X3et)
Myace = | M21(X2et) X1et) 1 Mo3(Xoet) X3et)
M31 (X300 X1e0) Ma2(X301) X20t) 1

Donde:

X,, = Costo promedio ponderado del capital.
X, = Tasa de tributacion.

X,.. = Beta contable apalancado.

Para examinar la relacion entre las variables objeto de estudio se utiliza las escala de relacién
propuestas por los autores Martinez et al. (2009):

+ Siel resultado oscila entre 0 a 0,25 se establece una relacion: Escasa.

« Sielresultado oscila entre 0,26 a 0,50 se establece una relacién: Débil.

« Sjelresultado oscila entre 0,51 a 0,75 establece una relacion: Moderada.
« Siel resultado oscila entre 0,76 a 1 establece una relacién: Fuerte.

Teniendo en cuenta que la metodologia de datos de panel utiliza dos modelos de regresion:
efectos fijos y efectos aleatorios, se presenta la estructura de cdlculo aplicada en el estudio:

Modelo de efectos aleatorios:

(5)
WACCet = bo + blxlet + bzxzet + Te + get

Donde:

WACC,_, = Costo de Capital de la empresa e en el periodo
b, = Constante del modelo

X, = Tasa de tributacion.

X,., = Beta contable apalancado.

T, ~N(0,06%)

g, ~ N(0,0%)

Modelo de efectos fijos
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(8)
WACCef - bo + blxlet + b2x2€f + Eet

Donde:

WACC,_, = Costo de Capital de la empresa e en el periodo.
b, = Constante del modelo

X, = Tasa de tributacion.

X,., = Beta contable apalancado.

e, ~N(0,6%)

Con el fin de validar cudl de los dos modelos (efectos fijos o efectos aleatorios) refleja de mejor
manera el comportamiento de los datos, ser aplica la prueba de Hausman:

(7)
h= G i) (b= Y8) (e 8)

Donde:

B, = Estimadores del modelo de efectos aleatorios

B, = Estimadores del modelo de efectos fijos

¥.B,= Matriz de Varianza y Covarianzas del modelo de efectos fijos

¥.B. = Matriz de Varianza y Covarianzas del modelo de efectos aleatorios
h~ X2

4. RESULTADOS

El andlisis empirico sobre la relacién entre el impuesto de renta y el costo de capital (medido
por el WACC) en empresas colombianas durante el periodo 2018-2022 se presentan a partir de
los resultados de las técnicas estadisticas utilizadas para el andlisis de los datos. Los resultados
iniciales se esbozan a partir de las pruebas de estadisticas descriptivas de las variables TET
(tasa efectiva de tributaciéon) y WACC (costo promedio ponderado del capital). En la Tabla 1se
presenta las variables estadisticas de los indicadores TET y WACC.
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Tabla 1. Estadisticas descriptivas de la tasa efectiva de tributacion y WACC.

2018 2019 2020 2021 2022
Variables

TET WACC TET WACC TET WACC TET WACC TET WACC
Promedio 58%  20% 43%  15% 59% 14%  38%  19% 35%  31%
Error EstGndar 21% 2% 3% 1% 18% 2% 3% 2% 2% 4%
Mediana 35%  M% 35% 8% 35% 8% 33% 9%  32% 9%
E;Z‘Qggif’” 319%  23%  43%  17% 274%  33%  38%  27% 27%  58%
\r;O'JieC;‘t’ign el o9 5% 19% 3% 750% % 14% 7% 7%  34%
Curtosis 21888 71189 4045 61996 19916 69,9184 60,69 7,8925 4871 191971
Asimetria 14,745 25231 53462 24454 138518 -42419 7,0975 27649 61342 4,011
Rango 47,7008 14708 44857 11811 401251 56399 40136 15722 27124 4,665
Maximo 4770% 140% 449% 100%  4013%  217%  402% 154% 272% 4%
Minimo 0%  -7% 1% -18% 1% -347% 1% 3% 1%  -6%
Sumatoria 129,7456 4572514 955112 32,5159 130,9835 30,2473 83,8905 422177 77,18 68,8857
NUmero de 999

Observaciones

Fuente: Elaboracion propia.

El andlisis de los resultados de la tasa efectiva de tributacién de las empresas del sector agro-
pecuario colombiano entre 2018 y 2022 revela variaciones en las métricas analizadas. La dismi-
nucion del promedio de la tasa efectiva de tributacion de 58 % en 2018 a 35 % en 2022 indica una
tendencia hacia la reduccion de la carga fiscal sobre estas empresas. La variacion en la desvia-
cidn estdndar y el rango a lo largo de los afios sugiere cambios en la uniformidad de las tasas
aplicadas, con 2021y 2022 mostrando menor dispersion en comparacién con aflos anteriores, lo
cual puede reflejar una politica fiscal més homogénea o efectos de reformas tributarias.

La curtosis y la asimetria altas, especialmente en los afos 2018 y 2020, indican la presencia de
valores atipicos extremos, lo que podria ser resultado de politicas fiscales especificas que afec-
tan a ciertas empresas. La disminucion de estos indicadores en 2022 sugiere una normalizacion
de la distribucién de la tasa efectiva de tributacion. La variacién en la sumatoria total entre los
anos refleja no solo los cambios en la tasa efectiva sino también la variabilidad en la rentabili-
dad de las empresas, lo que puede estar influenciado por factores externos.

Este andlisis sugiere que, mientras el sector agropecuario colombiano ha experimentado una
disminucién general en la tasa efectiva de tributacion, a lo largo del periodo estudiado, la varia-
bilidad en las métricas sugiere la influencia de politicas fiscales especificas y factores externos
y rentabilidad de las empresas. La presencia de valores atipicos y la variabilidad afio a afo
destacan la importancia de considerar tanto medidas de tendencia central como de dispersion
para entender completamente el impacto de la tributacién sobre el sector.
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Los datos sobre el WACC muestran variaciones significativas en las métricas analizadas. En
2018, el promedio era del 20%, pero se observd una disminucién en 2019 y 2020, seguida de un
aumento en 2021, y un pico considerable en 2022. Esta tendencia al alza podria reflejar un au-
mento en el costo de financiacidon o cambios en la estructura de capital de las empresas.

La variabilidad en la curtosis y asimetria a lo largo de los afios indica una distribucion de datos
que varia desde moderadamente hasta altamente sesgada, o que sugiere la presencia de
valores atipicos extremos en ciertos anos, especialmente notable en 2020 con una asimetria
negativa y una curtosis alta, indicando una distribucion muy diferente a la normal. Los cambios
en el rango, maximo y minimo a lo largo de los afios también reflejan esta volatilidad, desta-
cando afos especificos como 2020 y 2022 con rangos amplios y valores méaximos extremos, lo
que podria indicar periodos de inestabilidad financiera o cambios significativos en las politicas
de financiamiento de las empresas del sector.

En la Tabla 2 se evidencia la distribucién por deciles de la tasa efectiva de tributacion. Durante
el periodo de estudio, se hallaron diferencias significativas con la tasa nominal de tributacion.

Tabla 2. Distribucién por deciles tasa efectiva de tributacién sector agropecuario colombiano periodo

2018 - 2022.

Decil 2018 2019 2020 2021 2022
1 5% 13,7% 10,7% 15,6 % 17,8 %
2 18,6 % 225% 215% 24,8% 249%
3 28,4% 28,8% 28,7% 29,9% 29,2%
4 339% 326% 33,0% 31,7% 31,0%
5 35,4% 352% 345% 332% 322%
6 38,0% 37,7% 37,4% 351% 333%
7 40,5% 42,1% 39,3% 371% 355%
8 45,2% 48,3 % 453 % 42,3% 39,1%
9 54,7% 2% 60,0% 50,8% 451%

Fuente: Elaboracion propia.

La distribucion por deciles de la tasa efectiva de tributacion de las empresas del sector agrope-
cuario colombiano muestra una tendencia general hacia una reduccién en las tasas mas altas
de tributacion, especialmente notable en el decil 9, donde la tasa disminuye de 54,70 % en 2017 a
45,10 % en 2022. Este cambio sugiere una politica fiscal potencialmente mas favorable o eficien-
te en los Ultimos anos. Los primeros deciles también reflejan un aumento gradual, lo que indica
una distribucidn mas equitativa de la carga tributaria a lo largo del tiempo. Estas tendencias
sugieren esfuerzos por mejorar la equidad y eficiencia del sistema tributario en el sector agro-
pecuario colombiano, con un enfoque en reducir las tasas impositivas extremadamente altas y
aumentar ligeramente las mas bajas para lograr una distribucién mas uniforme.

Por Gltimo, es evidente que entre el 40% al 50% de las empresas tributaron por debajo de la
tasa nominal de tributacién por cada uno de los afios: 2018; 33 %, 2019;33 %, 2020;32 %, 2021;31% y
2022; 35%. En otras palabras, que se fije una tasa nominal de tributacion es diferente a que una
empresa, en efecto, pague la misma tasa que se fijo.

ARTICULOS () OO 13



Revista de Métodos Cuantitativos para la Economia y la Empresa
N. 40,2025 — ISSN:1886-516X — DOI: 10.46661/rev.metodoscuant‘econ.empresqlogl6 - [Pégs. 1-24]

Impacto del impuesto de renta en el costo promedio ponderado del capital en el sector agropecuario colombiano: 2018-2022
Andrés Caicedo Carrero; Daniel Isaac Roque; Jorge Alexander Cortés Cortés

En la tabla 3 se muestra el impacto que tiene las tasa efectiva de tributacion en el costo de ca-
pital. Para su realizacién se estimé el costo promedio ponderado del capital de cada una de las
empresas con la tasa nominal de tributacién (que es constante para todas las empresas) y lue-
go se calcula el WACC de cada una de una de las empresas con la tasa efectiva de tributacion.

Tabla 3. Distribucion por deciles impacto de la tasa efectiva de tributacién en el costo de capital sector
agropecuario colombiano periodo 2018 — 2022.

Decil 2018 2019 2020 2021 2022
1 —2,1% —2,6% -19% -12% -14%
2 -0,9% -10% -0,7% -0,6% -05%
3 -04% -05% -04% -03% -02%
4 -02% -02% -0,2% -01% -0,1%
5 -01% -01% -01% 0,0% -01%
6 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
7 02% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
8 0,7% 0,3% 0,4% 02% 0,3%
9 1.8% 1,0% 0,9% 0,8% 0,6%

Fuente: Elaboracion propia.

La evolucién de la distribucién por deciles del impacto de la tasa efectiva de tributacién sobre el
costo de capital muestra una tendencia hacia la estabilizacién y reduccion de la variabilidad en
este impacto. Las empresas en el decil 1 experimentaron un efecto negativo mds pronunciado en
su costo de capital en comparacion con los deciles superiores, lo que indica una influencia mas
significativa de la tributacion efectiva en las empresas con menores tasas de tributacion respecto
a la tedrica. A lo largo de los afos, la disminucién en el impacto negativo en los deciles inferiores
y la reduccién del impacto positivo en el decil 9 sugieren un ajuste en la politica tributaria hacia
una mayor equidad y eficiencia, reduciendo las distorsiones en el costo de capital entre diferen-
tes grupos de empresas. Esto refleja esfuerzos por armonizar la carga tributaria y su efecto en las
decisiones de inversion y financiacién de las empresas del sector agropecuario colombiano.

El sector agropecuario colombiano se caracteriza por su alta heterogeneidad en términos de es-
tructura productiva, ciclos de generacién de valor, intensidad en el uso de capital y grado de forma-
lizacion. Esta diversidad se refleja en los distintos subsectores definidos por la clasificacion industrial
internacional uniforme (CIIU), que van desde cultivos transitorios como cereales (AQ111) hasta ac-
tividades pecuarias intensivas como la avicultura (A0146) y servicios conexos como el apoyo a la
agricultura (A0161). Estas diferencias estructurales inciden directamente en la configuracion de los
costos fiscales y financieros, afectando la capacidad de cada subsector para optimizar su carga
tributaria mediante estrategias de apalancamiento o aprovechamiento de beneficios fiscales.

En los subsectores con alta intensidad de capital, como el cultivo de arroz (A0N2) o la cria de
ganado bovino (A0141), se tiende a presentar estructuras financieras con una mayor propor-
cién de activos no ordinarios (Propiedad planta y equipo), lo que puede traducirse en un ma-
yor potencial de depreciacion fiscal. Este elemento es fundamental porque permite generar un
escudo fiscal no financiero, al reducir la ganancia gravable mediante la aplicacidon de tasas
de depreciacion aceleradas. Ademads, estos subsectores suelen tener mayor acceso al crédito
bancario formal, lo cual permite deducir los intereses de deuda en el impuesto de renta, redu-
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ciendo el WACC via el efecto fiscal del costo de la deuda. En estos casos, el impuesto de renta
actla como un factor que impacta menos en el costo de capital gracias al aprovechamiento
de las deducciones permitidas por la normativa tributaria colombiana.

Por el contrario, subsectores como la avicultura (A0146) o el cultivo de hortalizas (A0128), ca-
racterizados por ciclos productivos cortos y una elevada rotacién de inventarios, presentan una
menor acumulacién de activos depreciables, lo que limita la generacion de escudos fiscales via
depreciacién. Ademads, al tratarse en muchos casos de pequefios productores o cooperativas
con bajo nivel de formalizacidn, su acceso a financiacion es limitado, reduciendo su capacidad
para beneficiarse del escudo fiscal sobre los intereses. Esta situaciéon genera un WACC mds ele-
vado, ya que el financiamiento se realiza principalmente con capital propio, que no permite nin-
guna deduccién fiscal, y se enfrenta a tasas de retorno exigidas mds altas por los inversionistas.

En el caso de subsectores como el cultivo de frutas permanentes (A0123) o el cultivo de palma
africana (A0126), se identifican ciclos largos de produccién que implican una alta inversién ini-
cial con periodos prolongados antes de obtener ingresos por actividades ordinarias. El ciclo de
generacion de ingresos frente a los costos de inversion obliga a aplicar mecanismos de diferi-
miento fiscal, como la activacién de costos preoperativos o el reconocimiento de pérdidas fis-
cales acumuladas. Sin embargo, la efectiva aplicacidon de estos mecanismos depende del nivel
de formalizacién y del manejo contable de cada empresa, lo cual varia significativamente entre
regiones y tamanos empresariales. En consecuencia, las empresas que no logran aprovechar
plenamente estas estrategias enfrentan una mayor TET en los afios de consolidacion, afectan-
do negativamente su flujo de caja operativo y su capacidad de acceso a financiacion externa.

Las actividades de apoyo a la agricultura (A0161), que comprenden servicios como la prepara-
cién del suelo, fumigacién, riego o cosecha mecanizada, presentan modelos de negocio mas
flexibles, con menor inversién en activos no ordinarios (Propiedad planta y equipo) y menor
complejidad operativa. Estas empresas, muchas veces subcontratistas de grandes producto-
res, operan con estructuras contables menos sofisticadas y, por tanto, su capacidad para apli-
car estrategias de planeacidn tributaria o aprovechar beneficios fiscales es reducida. Este perfil
conlleva un mayor TET efectivo, al no contar con deducciones relevantes, y una dependencia
significativa del capital propio o de créditos comerciales, elevando el WACC de forma sostenida.

Tabla 4. Correlaciéon anual WACC, TET y Beta contable apalancado.

Variable 2018 2019 2020 2021 2022
TET -0,09 -0,24 -0,75 -0,15 -0,13
BCA 0,93 0,88 0,65 0,87 0,87

Fuente: Elaboracion propia.

Los resultados de la correlacién entre el WACC, la tasa efectiva de tributacién (TET), y el beta
contable apalancado (BCA) muestran variaciones notables. La correlacién entre el WACC y la
TET generalmente cae en la categoria de “Escasa”, excepto en 2019 donde es “Moderada” ne-
gativa, indicando un cambio significativo en como la TET afectd el WACC ese ano. Por otro lado,
la correlaciéon entre el WACC y el BCA consistentemente muestra una relacién “Fuerte” positiva,
sugiriendo que el BCA es un predictor significativo del WACC en el sector. Esta tendencia robusta
implica que el riesgo percibido, medido por el BCA, tiene una influencia directa, y considerable,
en el costo de capital de las empresas a lo largo del tiempo.
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Tabla 5. Correlacion agrupada entre WACC, TET y Beta contable apalancado.

WACC TET BCA
WACC 1,0000

—-0,242] 1,0000
TET

0,0000

0,7186 —-0,0575 1,0000
BCA

0,0000 0,0557

Fuente: Elaboracion propia.

Para el grupo de empresas analizadas, se evidencia que existe una correlacion escaza (también
negativa) entre el costo de capital la tasa efectiva de tributacion. Aunque es importante serialar
que, el hecho de que la relacién sea negativa puede sugerir una relacion inversa entre la mayor
tasa efectiva de tributacion y el costo de capital para las empresas, es decir, una mayor tasa
efectiva de tributacién no siempre implica un aumento en el costo de capital. Con respecto al
beta contable apalancado se evidencia una relacién moderada (positiva) entre el indicador y
el costo de capital, lo que sugiere que el aumento del capital de las empresas del sector agro-
pecuario se puede explicar de una mejor manera desde el riesgo que desde la tributacion.

Grafico 1. Tendencia WACC vs TET.
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Fuente: Elaboracién propia.

Complementando lo observado en las tablas 4 y 5, se evidencia que, durante el periodo 2018
a 2022, el comportamiento del promedio WACC mostré un cambio en forma de curva en U,
iniciando en el 20,38 % en 2018, disminuyendo hasta su punto mdas bajo en 2020, 13,62%, y lue-
go incrementd hasta llegar al 31,03% en 2022. Esta evolucién sugiere una tendencia positiva,
respaldada por la linea amarilla del gréfico. Por otro lado, el promedio de la Tasa Efectiva de
Tributacién (TET) inicié en el 58,44 %, luego presentd una caida, seguida de un repunte en 2020,
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y posteriormente desciende, cerrando el periodo en el 34,74 %. A pesar de las variaciones, la ten-
dencia lineal (color naranja) de la TET es descendente, lo que indica una reduccién progresiva
de la tasa efectiva de tributacién durante los afios analizados. Esta divergencia, en las tenden-
cias, implica para la TET una optimizacion fiscal por parte de las empresas. En contraste, el costo
de capital aumenta, lo que refleja una mayor exigencia de rentabilidad hacia las empresas.

Tabla 6. Modelo de regresion de efectos aleatorios.

Random-effects GLS regression Number of obs = 1110
Group variable: Empresa Number of groups = 222
R-sq: Obs per group:
within = 0,4497 Min = 5
between = 0,7140 Avg = 5
overall = 0,5569 max = 5
Wald chi2(2) = 1272,28
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0,00000
WACC Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
TET -0,0372594 0,0036789 -10,13 0,000 —-0,044470 -0,0300489
BCA 0,0286942 0,0008557 33,53 0,000 0,027017 0,0303713
_cons 0,1121908 0,0088618 12,66 0,000 0,094822 0,1295595

sigma_u 0,06668129

sigma_e 0,22518474

rho 0,08061697 (Fraction of variance due to u_i)

Fuente: Elaboracion propia.

El andlisis de los resultados del modelo de efectos aleatorios muestra que tanto la tasa efectiva
de tributaciéon (TET) como el beta contable apalancado (BCA) tienen impactos significativos
sobre el WACC. El coeficiente negativo para la TET indica que un aumento en la tasa efectiva
de tributacién disminuye el WACC, lo cual podria interpretarse como una reduccién en el costo
de capital a medida que aumenta la carga tributaria. Por otro lado, el coeficiente positivo para
el BCA sugiere que un aumento en el riesgo percibido, medido por el BCA, incrementa el WACC.
La magnitud de los coeficientes y los valores Z asociados sugieren que el BCA tiene un mayor
impacto en el WACC que la TET, lo que indica que el riesgo sistematico, medido a través del BCA,
es un determinante mas influyente del costo de capital para estas empresas.
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Tabla 7. Modelo de regresion de efectos fijos.

Fixed-effects (within) regression Number of obs = mo
Group variable: Empresa Number of groups = 222
R-sq: Obs per group:
within = 0,4497 Min = 5
between = 0,7140 Avg = 5
overall = 0,5569 max = 5
F(2,886) = 361,97
corr(u_i, Xb) = 0,0336 Prob > F = 0,0000
WACC Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
TET —-0,0370897 0,00400m1 -9,27 0,000 —0,044943 —0,0292369
BCA 0,0283055 0,0011531 24,55 0,000 0,026042 0,0305686
_cons 0,1135013 0,0081993 13,84 0,000 0,097409 0,1295936

sigma_u 0,1203682

sigma_e  0,22518474

rho 0,22222765 (Fraction of variance due to u_i)

F test that all u_i=0: F(221, 886) = 1.43 Prob > F = 0.0003

Fuente: Elaboracion propia.

El andlisis del modelo de efectos fijos muestra resultados similares al modelo de efectos alea-
torios, indicando una vez mds que tanto la tasa efectiva de tributacion (TET) como el beta con-
table apalancado (BCA) afectan al WACC. Sin embargo, el coeficiente para el BCA sigue siendo
mayor que el de la TET, lo que sugiere un impacto mas fuerte del riesgo percibido en el costo de
capital. La similitud en los resultados de ambos modelos refuerza la validez de estos hallazgos.
La presencia de valores de p significativos (0,000) en ambos regresores en todos los modelos
indica que el impacto de estas variables en el WACC es estadisticamente significativo y obser-
vable, con el beta contable apalancado teniendo un mayor impacto en el incremento del WACC
comparado con la tasa efectiva de tributacion.
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Tabla 8. Test de Hausman.

Coefficients

Variable (b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
fel rel Difference S.E.
TET —-0,0370897  -0,0372594 0,0001697 0,0015731
BCA 0,0283055 0,0286942 —0,0003887 0,0007730

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg

B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(2) = (b-B)'[(V_b-V_B)A(-1)](b-B)

=028

Prob>chi2 =0,8693

Fuente: Elaboracion propia.

Con el fin de validar cudl de los dos modelos representa mejor el comportamiento de los datos,
con los resultados de la prueba de Hausman, se afirma que el modelo de efectos aleatorios es
el mas acertado.

5. DISCUSION

Colombia ha experimentado varias reformas tributarias en la Gltima década, destinadas a for-
talecer las finanzas publicas y promover el crecimiento econémico. Sin embargo, la variabilidad
en la implementacion y los efectos percibidos de estas reformas sugieren la existencia de com-
plejidades en el sistema, y lo dificil que es medir el impacto de las reformas en el sector agro-
pecuario. La incertidumbre generada por cambios frecuentes en la politica tributaria influye de
manera negativa en la toma de decisiones de inversion. Esto refleja la necesidad de tener que
hacer andlisis detallados sobre las estructuras fiscales, lo que a su vez afecta al costo del capi-
tal consecuencia de la incertidumbre sobre la estabilidad en las reglas de juego, y esto eleva la
percepcidn de riesgo de los inversionistas.

Los resultados obtenidos en esta investigacion representan un aporte significativo a la litera-
tura sobre el costo promedio ponderado del capital (WACC) en sectores no cotizados, parti-
cularmente en el sector agropecuario colombiano. El uso del beta contable apalancado como
medida del riesgo sistemdatico no solo responde a las limitaciones de informacién financiera
de las empresas no listadas, sino que ademdas exhibe una correlacion sustancial con el WACC,
confirmando su validez como proxy del riesgo financiero en contextos con baja presencia en
mercados de valores (St-Pierre & Bahri, 2008; Faiteh & Aasri, 2022). Este enfoque es congruente
con estudios como el de Medellin (2019), quien evidencié que los cambios en la tasa efectiva de
tributacién afectan directamente el beta apalancado y, por tanto, el costo de capital en secto-
res manufactureros como el textil colombiano.

El andlisis revela una correlacion débil pero negativa entre la TET y el WACC en la mayoria de
los afios analizados. Este hallazgo indica que, contrariamente a lo esperado, una mayor carga
tributaria no necesariamente incrementa el costo de capital. Los hallazgos ponen en evidencia
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que la ambigtedad regulatoria, més que la tasa nominal del impuesto de renta es el principal
determinante del costo de capital. Esta conclusién se alinea con Duque & B&ez (2012), quienes
demostraron que la carga fiscal no necesariamente se traduce en un menor costo del capital,
dado que el riesgo percibido puede anular los beneficios del escudo fiscal.

Colombia ha atravesado mdltiples reformas fiscales en la Gltima década —como las Leyes 1819
de 2016, 1943 de 2018, 2010 de 2019 y 2277 de 2022— con el objetivo de fortalecer las finanzas pa-
blicas y promover el crecimiento econémico. Sin embargo, la implementacién inconsistente y la
falta de predictibilidad de estas reformas han generado un entorno de inestabilidad regulatoria
que, como evidencia este estudio, eleva la percepcién de riesgo por parte de los inversionistas,
afectando negativamente las decisiones de financiacion y elevando el WACC. En este contexto,
la Ley 2277 de 2022 a pesar de sus intenciones redistributivas y de ampliacion de la base grava-
ble podria tener un efecto adverso sobre el costo de capital si no se acompafia de estabilidad
y claridad normativa. La evidencia sugiere que, en entornos con alta volatilidad regulatoria, el
beneficio del escudo fiscal se ve deteriorado por el incremento del riesgo financiero percibido
(Fergusson & Hofstetter, 2022).

En comparacion con otras economias latinoamericanas, Colombia presenta un sistema tribu-
tario complejo y con una alta carga tributaria para las empresas, mientras que paises como
Chile y Per( presentan estructuras tributarias mds estables con tarifas efectivas promedio entre
el 18 y 25%. En tal sentido, paises como México y Brasil, la existencia de regimenes especiales
para pequefas empresas o sectores agricolas ha permitido reducir el costo de capital, pro-
moviendo la inversidon en zonas rurales. Por ende, la eliminacion de beneficios tributarios en
Colombia podria profundizar la brecha de acceso al financiamiento frente a estas economias y
afectar negativamente la competitividad regional de las empresas colombianas, lo que refuer-
za la necesidad de redisenar los incentivos fiscales con enfoque sectorial.

En relacion con las limitaciones del estudio, se deben reconocer tres aspectos relevantes. Pri-
mero, la exclusién de empresas no cotizadas que no reportan informacion al Sistema Integra-
do de Informacidn Societaria genera un sesgo de seleccidn, limitando la generalizacién de los
resultados. Segundo, la volatilidad macroecondmica del periodo 2018-2022, marcada por la
pandemia por COVID-19, introdujo distorsiones que afectan la interpretacién del WACC, como
lo advierten Dobrowolski et al. (2022). Tercero, la presencia de valores atipicos en las variables
analizadas, producto de beneficios tributarios excepcionales o errores de reporte, puede influir
en los resultados obtenidos a pesar del control estadistico aplicado.

6. CONCLUSIONES

El andlisis de los resultados muestra una relacion negativa entre la tasa efectiva de tributacion y
el WACC, indicando que los cambios en la politica fiscal pueden influir directamente en el costo
de financiaciéon de las empresas del sector agropecuario. A pesar de la tendencia general ha-
cia la disminucion de la tasa efectiva de tributacion, los hallazgos destacan la importancia de
considerar el impacto de la politica fiscal en la planeacion financierq, y estratégica, del sector
agropecuario. Es importante sefalar que el costo de capital no aumenta por un efecto directo
de las tasas de tributacion, todo lo contrario, pero que la falta de claridad y estabilidad en las
reglas de juego eleva el riesgo percibido, lo cual genera un efecto démino en el costo de capital
via modelo CAPM. Lo anterior sugiere que una mayor estabilidad, y previsibilidad, en la politica
tributaria podrian beneficiar al sector al reducir la incertidumbre y favorecer la inversion.

Los resultados muestran que el beta contable apalancado, es una medida adecuada para la
medicion del riesgo percibido, lo cual tiene una influencia directaq, y significativa, en el WACC
de las empresas del sector agropecuario. Esto demuestra la relevancia del riesgo sistematico
en la determinacién del costo del capital, por encima de las consideraciones tributarias. Este
descubrimiento sugiere que, ademdas de las politicas fiscales, es crucial para las empresas del
sector agropecuario gestionar de manera eficaz su perfil de riesgo para optimizar su estructura
de capital, mejorar su competitividad y sostenibilidad financiera.
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Los hallazgos del presente articulo ofrecen aportes significativos tanto al dmbito académico
como al prdctico. Desde una perspectiva académica, se fortalece el papel del beta contable
como estimador del riesgo sistematico, constituyéndose en una herramienta clave para cal-
cular la rentabilidad esperada ajustada por riesgo en empresas no cotizadas. Este enfoque
resulta especialmente pertinente para el sector agropecuario colombiano, donde la ausencia
de informacién bursatil limita la aplicabilidad del CAPM tradicional. En consecuencia, el uso del
beta contable permite capturar de manera mds precisa la exposicion al riesgo financiero en
contextos rurales con baja profundidad de mercado.

En el plano préctico, los resultados muestran una relaciéon inversa o débil entre la tasa efectiva
de tributacién y el costo promedio ponderado del capital (WACC), lo que sugiere que no es el
nivel nominal de la carga fiscal el principal determinante del incremento del costo de capital,
sino la incertidumbre regulatoria derivada de una normativa tributaria volatil y poco predecible.
Este fendbmeno, recurrente en el sistema fiscal colombiano, genera un entorno de alta percep-
cidn de riesgo que, a su vez, encarece el costo de financiamiento, especialmente para sectores
que operan con mdrgenes estrechos o alta dependencia del crédito.

Particularmente, este hallazgo adquiere relevancia en el contexto de la entrada en vigor de
la Ley 2277 de 2022, la cual modific la tarifa general del impuesto de renta y eliminé diversos
beneficios tributarios sectoriales. Aunque el propoésito de la ley es ampliar la base gravable y
mejorar la eficiencia recaudatoria, su implementacién podria generar efectos adversos en el
costo de capital para sectores con gran valor de activos o con estructuras de financiamiento
apalancadas, como es el caso del agro colombiano.

CONFLICTOS DE INTERES DE LOS AUTORES

Los autores del articulo declaran que no presentan conflictos de interés financiero, profesional
o personal que pueda influir de forma inapropiada en los resultados obtenidos o las interpreta-
ciones propuestas.

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

Acosta Moreno, S., & Pérez Gomez, J. (2011). The Colombian agricultural statistics system, under a new
conceptualization. Bogotd: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE).

Ajeigbe, K. B, Ganda, F., & Enowkenwa, R. O. (2024). Impact of sustainable tax revenue and expenditure on
the achievement of sustainable development goals in some selected African countries. Environment,
Development and Sustainability, 26(10), 26287-26311. https://doi.org/10.1007/s10668-023-03730-y

Arbeléez, M. A, Benitez, M., Steiner, R, & Valencia, O. M. (2021). A fiscal rule to achieve debt sustainability
in Colombia. IDB Working Paper Series, No. IDB-WP-1187, Inter-American Development Bank (IDB), 1-53.
https://doi.org/10.18235/0003048

Bade, B. (2009). Comment on “The weighted average cost of capital is not quite right”. The Quarterly
Review of Economics and Finance, 49(4),1476-1480. https://doi.org/10.1016/j.qref.2008.08.002

Banco de la Republica de Colombia. (2018). The Board of Directors’ Report to the Congress of Colombia |
March 2018. Bogotd: Banco de la Republica de Colombia.

Bejar-Ledn, L. M., Jijon Gordillo, E. R., & Soria Freire, V. J. (2017). valoracién de flujos futuros mediante el uso
eficiente del costo promedio ponderado de capital (WACC). Polo del conocimiento, 2(7),156-189.

Bernal, C. A. (2016). Metodologia de investigacién. Pearson Educacién de Colombia S.A.A.

Brusov, P., & Filatova, T. (2023). Capital Structure Theory: Past, Present, Future. Mathematics, 11(3), 616.
https://doi.org/10.3390/math11030616

Caicedo Carrero, A. (2022). Relacién entre el impuesto de renta y la rentabilidad sobre el patrimonio
en las empresas colombianas periodo 2016 a 2019. Equidad y Desarrollo, (38), 1-23. https://doi.
org/10.19052/eq.voll.iss38.3

ARTICULOS () OO 21



Revista de Métodos Cuantitativos para la Economia y la Empresa
N. 40,2025 — ISSN:1886-516X — DOI: 10.46661/rev.metodoscuont‘econ.empresu‘logl6 - [Pégs. 1-24]

Impacto del impuesto de renta en el costo promedio ponderado del capital en el sector agropecuario colombiano: 2018-2022
Andrés Caicedo Carrero; Daniel Isaac Roque; Jorge Alexander Cortés Cortés

Castafieda Rodriguez, V. M., & Villabona, J. O. (2020). El impuesto sobre la renta empresarial en Colombia:
su tasa efectiva y su relacién con la inversion. Apuntes del CENES, 39(70), 183-205. https://doi.
org/l0.19053/01203053.v39.n70.2020.10493

Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL). (2017). Estudio Econémico de América
Latina y el Caribe 2017. Colombia. Naciones Unidas.

Colombia, Congreso de la Republica. (2010). Ley 1430 de diciembre 29 de 2010. Por medio de la cual se
dictan normas tributarias de control y para la competitividad. Diario Oficial No. 47.937.

Colombia, Congreso de la RepUblica. (2012). Ley 1607 de diciembre 26 de 2012. Por la cual se expiden
normas en materia tributaria y se dictan otras disposiciones. Diario Oficial No. 48.655.

Colombia, Congreso de la Republica. (2016). Ley 1739 de diciembre 23 de 2016. Por medio de la cual se
modifica el Estatuto Tributario, la Ley 1607 de 2012, se crean mecanismos de lucha contra la evasion y
se dictan otras disposiciones. [Sin nimero de Diario Oficial].

Colombia, Congreso de la Republica. (2016). Ley 1819 de diciembre 29 de 2016. Por medio de la cual se
adopta una reforma tributaria estructural, se fortalecen los mecanismos para la lucha contra la
evasion y la elusidn fiscal, y se dictan otras disposiciones. Diario Oficial No. 50.101.

Colombia, Congreso de la Republica. (2018). Ley 1943 de diciembre 28 de 2018. Por la cual se expiden
normas de financiamiento para el restablecimiento del equilibrio del presupuesto general y se dictan
otras disposiciones. Diario Oficial No. 50.820.

Colombia, Congreso de la Republica. (2019). Ley 2010 de diciembre 27 de 2019. Por medio de la cual
se adoptan normas para la promocién del crecimiento econémico, el empleo, la inversion, el
fortalecimiento de las finanzas publicas y la progresividad, equidad y eficiencia del sistema tributario,
de acuerdo con los objetivos que sobre la materia impulsaron la ley 1943 de 2018 y se dictan otras
disposiciones. Diario Oficial No. 51.179.

Colombia, Congreso de la Republica. (2022). Ley 2277 de diciembre 13 de 2022. Por medio de la cual se
adopta una reforma tributaria para la igualdad y la justicia social y se dictan otras disposiciones.
Diario Oficial No. 52.247.

Cordes, J. J., & Sheffrin, 5. M. (1983). Estimating the tax advantage of corporate debt. The Journal of
Finance, 38(1), 95-105. https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1983.tb03628.x

Dakua, S. (2020). Relevance of Capital Structure in Developing Countries: A Special Focus on India. Journal
of Finance and Economics Research, 5(1), 46-58. https://doi.org/10.20547/jfer2005104

Directorio Legislativo. (2018). Tax reform Colombia 2018 [Informe]. Directorio Legislativo.

Dobrowolski, Z., Drozdowski, G., Panait, M., & Apostu, S. A. (2022). The Weighted Average Cost of Capital
and Its Universality in Crisis Times: Evidence from the Energy Sector. Energies, 15(18), 1-15. https://doi.
org/10.3390/en15186655

Duque Oliva, E. J.,, & Bdez Roa, M. D. P. (2012). El efecto de los impuestos sobre el costo de capital: estudio
del caso almacenes éxito SA (2006-2010). Revista Facultad de Ciencias Econémicas: Investigacion y
Reflexién, 20(2), 205-229.

Er, H., & Kaya, I. (2012). The relationship between accounting beta and CAPM: Evidence from Turkey.
International Journal of Social Sciences and Humanity Studies, 4(2), 233-243.

Faiteh, A., & Aasri, M. R. (2022). Accounting Beta as an indicator of risk measurement: the case of the
Casablanca Stock Exchange. Risks, 10(8), 149.

Farhat, S. D. (2016). Metodologia de cdlculo del costo promedio ponderado de capital en el modelo del
WACC. Revista Empresarial, 10(39), 33-45.

Fergusson, L., & Hofstetter, M. (2022). The Colombian Tax System: A Diagnostic Review and Proposals for
Reform. New York: United Nations Development Programme.

Fondo Monetario Internacional (FMI). (2023). Reforma internacional del impuesto sobre sociedades.
Fondo Monetario Internacional.

Frank, M. Z, & Shen, T. (2016). Investment and the weighted average cost of capital. Journal of Financial
Economics, 119(2), 300-315.

ARTICULOS (c0) O © 22



Revista de Métodos Cuantitativos para la Economia y la Empresa
N. 40,2025 — ISSN:1886-516X — DOI: 10.46661/rev.metodoscuont‘econ.empresu‘logl6 - [Pégs. 1-24]

Impacto del impuesto de renta en el costo promedio ponderado del capital en el sector agropecuario colombiano: 2018-2022
Andrés Caicedo Carrero; Daniel Isaac Roque; Jorge Alexander Cortés Cortés

Garcia, C., Saravia, J., & Yepes, D. (2016). The weighted average cost of capital over the life cycle of the
firm: is the overinvestment problem of mature firms intensified by a higher WACC? Center for Research
in Economics and Finance (CIEF), Working Papers, 15-21.

Grajales Calderén, Y., Gomez Urrego, M. E.,, Orozco Quiceno, H. H.,, Echeverri Gutiérrez, C. A, Gallego Quiceno,
D. E, & Echeverry Gutiérrez, M. (2020). Andlisis del recaudo de impuestos en Colombia comparado con
algunos indicadores macroeconémicos, afos 2011-2017. Revista Espacios, 41(22), 1-15.

Goémez, H. J., & Steiner, R. (2015). La Reforma Tributaria y su impacto sobre la Tasa Efectiva de Tributacion
de las firmas en Colombia. Coyuntura Econémica: Investigaciéon Econémica y Social, 14(1), 13-44.

Hausman, J.A. (1978). Specification tests in econometrics. Econometrica, 46(6), 1251-1271.

Kambourova, D. M., Cardefio, L. G., & Betancur, J. C. G. (20]9). Riesgo de Crédito, Costo del Capital y
Apalancamiento Financiero Excesivo. Ecos de Economia, 23(49), 46-71. https://doi.org/10.17230/
eco0s.2019.49.3

Kraus, A, & Litzenberger, R. H. (1973). A state-preference model of optimal financial leverage. The Journal
of Finance, 28(4), 911-922. https://doi.org/10.2307/2978343

Lewin & Wills. (2023). Colombian Corporate Taxation Overview. N.D.: Lewin & Wills.

Liu, Q, & Zhang, X. (2023). A Study on the Effects of Tax Reduction Policies on Fiscal Sustainability in China.
School of Economics and Management, 1-20. https://doi.org/10.3390/su15107831

Markowitz, H. M. (1959). Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investments. Yale University Press,
1-368.

Martinez, R. M., Tuya, L. C., Martinez, M., Pérez, A. y Canovas, A. M. (2009). El coeficiente de correlacion de los
rangos de Spearman caracterizacién. Revista Habanera de Ciencias Médicas, 8(2), 1-19.

Mayorga, M., & Mufioz, E. (2000). La técnica de datos de panel una guia para su uso e interpretacion.
Documento de trabajo del Banco Central de Costa Rica, Departamento de Investigaciones
Econdémica, 1-20.

Medellin, J. C. (2019). Efectos del impuesto de renta en el costo de capital para empresas del sector textil
colombiano. [Tesis de Maestria], Colegio de estudios superiores de Administracién -CESA.

Mendoza Tolosa, H. A,, Campo Robledo, J. A,, & Clavijo Cortez, P. H. (2022). Tributacién y dindmica
econdmica regional en Colombia. Revista Finanzas y Politica Econémica, 14(1), 207-244.

Modigliani, F., & Miller, M. H. (1958) The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment.
The American Economic Review, 48(3), 261-297.

Mosquera Sevillg, A., & Cabezas Lozano, C. A. (2021). El efecto escudo fiscal como determinante de la
estructura de capital y la generacion de valor: un andlisis empirico para el mercado colombiano.
Revista Apuntes Contables, 28, 59-78. https://doi.org/10.18601/16577175.n28.04

Murtaza, S., & Azam, 1. (2019). The relationship between ownership structure and capital structure:
evidence from chemical sector of Pakistan. SEISENSE Journal of Management, 2(4), 51-64. https://doi.
org/10.33215/sjom.v2i4.162

Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos (OCDE). (2023a). How does corporate
taxation affect business investment? Evidence from aggregate and firm-level data. OECD Publishing.

Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos (OCDE). (2023b). Explanatory annex to
Corporate Tax Statistics 2024: Expenditure-based R&D tax incentives. OECD Publishing.

Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE). (2015). Review of Agricultural
Policies: Colombia 2015. OECD Publishing.

Otero Cortés, A. (2019). El mercado laboral rural en Colombia, 2010-2019. Documento de Trabajo sobre
Economia Regional y Urbana, 281, 1-33.

Puentes, G. M. (2023). Efecto del acceso a crédito en la productividad de las actividades agricolas en
Colombia. [Tesis de Maestria], Universidad Nacional de Colombia.

Rehan, R, Sa’'ad, A. A, Haron, R, & Hye, Q. M. A. (2023). Are shariah and non-shariah firms’ capital structure
determinants and financial performance related? Evidence from Malaysia. Asian Journal of Economic
Modelling, 11(3), 149-164. https://doi.org/10.55493/5009.v11i3.4903

ARTICULOS () OO 23



Revista de Métodos Cuantitativos para la Economia y la Empresa
N. 40,2025 — ISSN:1886-516X — DOI: 10.46661/rev.metodoscuant‘econ.empresu‘logl6 - [Pégs. 1-24]

Impacto del impuesto de renta en el costo promedio ponderado del capital en el sector agropecuario colombiano: 2018-2022
Andrés Caicedo Carrero; Daniel Isaac Roque; Jorge Alexander Cortés Cortés

Rodriguez, A., & Stiefken, C. (2020). Colombia. En J. J. Schwartz & S. S. O. Edgar (Eds.), The Corporate Tax
Planning Law Review (2.2 ed., pp. 59-71). Law Business Research Ltd.

Roque, D.I, Caicedo Carrero, A, Cortes Cortes, J. A, De la Oliva De Con, F., & Bravo Murillo, W. A. (2023).
Comparison of fixed effects and random effects panel models for the estimation of accounting beta
coefficient. Revista Investigacién Operacional, 45 (5), 282-293.

Roque, D. I, Alvarez, A. N. M., Rodriguez, J. H. E, & de Con, F. D. L. O. (2021). The use of accounting beta as a
risk assessment method for unlisted companies in Colombia. Universidad y Sociedad, 13(2), 23-30.

Ruedaq, G. E., Gonzdlez, J. A. & Luzardo, M. (2022). Factores determinantes de la competitividad y
sostenibilidad de las empresas del sector agricola en Santander. Editorial Universidad Pontificia
Bolivariana.

Ruedaq, G. E, Bohérquez, L. & Reyes, J. C. (2021). caracterizacion de la piscicultura en Santander. Estudio
aplicado en Bajo Simacota, El Carmen de Chucuri, San Vicente de Chucuri y Barrancabermeja.
Editorial Universidad Pontificia Bolivariana.

Sarmiento, J., Sadeghi, M., Sandoval, J. S., & Cayon, E. (2021). The application of proxy methods for
estimating the cost of equity for unlisted companies: evidence from listed firms. Review of Quantitative
Finance and Accounting, 57(3),1009-1031.

Sastoque Rubio, J. I, & Restrepo Sierra, L. H. (2019). Estimacion del costo de capital medio ponderado para
el sector ganadero aplicando simulacién Montecarlo: caso Colombia. Aglala, 10(1), 157-159.

Segura Parraguez, A. M. (2020). Costo promedio ponderado de capital: andlisis de metodologias.
Universidad Catdlica Santo Toribio de Mogrovejo, 1-23.

Sharpe, W. F. (1964). Capital asset prices: A theory of market equilibrium under conditions of risk. The
Journal of Finance, 19(3), 425-442. https://doi.org/10.1111/].1540-6261.1964.tb02865.x

St-Pierre, J., & Bahri, M. (2006). The use of the accounting beta as an overall risk indicator for unlisted
companies. Journal of Small Business and Enterprise Development, 13(4), 546-56.

Vasquez, M. A. B.,, & Becerra, G. Y. M. (2022). Asociatividad como estrategia de productividad y
competitividad del sector agricola. Revista Venezolana de Gerencia: RVG, 27(98), 619-633.

Vélez-Pareja, I. (2009). La tasa de descuento: el costo promedio ponderado del capital. RePec, 1-62.

Vidarte Gonzdlez, J. J. (2021). Recaudo de impuestos nacionales y subnacionales en Colombia. Apuntes
Contables, (28),161-173. https://doi.org/10.18601/16577175.n28.10

Wooldridge, J. M. (2009). Introduccién a la econometria. Un enfoque moderno. Cuarta Edicién. Cengage
Learning.

Xhori, E. (2024). Capital structure decisions: Empirical evidence from Albanian non-financial companies.
Edelweiss Applied Science and Technology, 8(6), 4884-4902. https://doi.org/10.55214/25768484.
v8i6.3052

ARTICULOS © 00 24



