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INTRODUCCION

Los Directores de Impuestos CTO (Chief Tax Officer en inglés) son los
responsables de uno de los principales desembolsos de efectivo y de los mayores
gastos en el estado de resultados de las empresas por el pago de los impuestos
(Armstrong et al., 2012), por lo que estos constituyen un costo importante en hacer
negocios, su monto tiene un impacto directo en la rentabilidad, en el valor de las
empresas y los administradores pueden utilizar una planeacién fiscal agresiva y
estrategias de minimizacion de impuestos con la intencién de maximizar la riqueza

de los accionistas (Deslandes et al., 2019).

En las empresas se pueden utlizar una gran variedad de estrategias
fiscales, que van desde aquellas que respetan el espiritu de la ley y hasta otras
gue se consideran agresivas. (Deslandes et al., 2019). Sin embargo, la planeacién
fiscal agresiva puede resultar en un nivel inaceptable de riesgo fiscal (Guenther et
al., 2017).

Por su parte, los consejos de administracion son los responsables del
liderazgo corporativo de las empresas sin interferencia real en las operaciones
diarias, que son deberes del Director General CEO (Chief Executive Officer en
inglés) y los altos ejecutivos, y su papel incluye la responsabilidad de representar
los intereses de los accionistas de la empresa, brindar asesoramiento a la alta
direcciébn y servir como mecanismo de control mediante el monitoreo del
desempeiio de los ejecutivos y la empresa (Zahra & Pearce, 1989), por lo que al
realizar estas actividades, los consejeros pueden mejorar el desempefio de sus
empresas y pueden servir como una fuente de asesoramiento y actuar como

disciplinarios (Adams et al., 2010).

El involucramiento limitado del consejo de administracion y de los

accionistas puede llevar a las compafiias a la bancarrota por la limitada

Xiv



participacion en la gestion de una estrategia de supervision de las decisiones
fiscales en las compariias considerando la toma significativa de riesgos financieros

y reputacionales (Owens, 2008).

De acuerdo al marco de referencia de la gestién de riesgos empresariales
emitido por el Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway
Commission (COSO) y el World Business Council for Sustainable Development
(WBCSD) en el (2018), el objetivo de la identificacion de riesgos, a través de un
inventario, es determinar aquéllos con probabilidad de alterar las operaciones y
afectar la expectativa razonable de cumplir la estrategia y los objetivos de negocio
de la entidad o causar un impacto material en la licencia de operaciones,

incluyendo cuestiones de reputacion.

En este sentido, cuando los riesgos relacionados con factores ESG
(Environmental, Social and Governance en inglés) cumplen los criterios de riesgo
empresarial de la entidad, estos deberian incluirse en el inventario de riesgos
desde donde podran ser gestionados y monitorizados. Consecuentemente, las
estrategias y planeaciones fiscales forman parte de los riesgos financieros a los
gue se enfrentan las empresas y deberia de ser analizados y supervisados dado
los impactos en la reputacion y preocupaciones sociales debido a una estrategia
de evasion fiscal y a la falta de transparencia fiscal, desde una Optica del pilar
Social y de Gobierno Corporativo de los factores ESG en las empresas
(Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (COSO) &
World Business Council for Sustainable Development (WBCSD), 2018).

Los riesgos fiscales principalmente se pueden presentar en forma de pagos
de impuestos imprevistos, altas sanciones y pueden afectar gravemente la liquidez
y la rentabilidad de las empresas (Friese et al., 2008), por lo tanto es importante
asegurarse de que el consejo de administracion, los accionistas y otras partes

interesadas estén al tanto de lo que esté en juego en la gestién de los impuestos,
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y un buen gobierno corporativo debe proporcionar incentivos adecuados para que
la alta direccion y el consejo de administracion persigan objetivos que sean de

interés para la compafiia, sus accionistas y la sociedad en general (Owens, 2008).

Del mismo modo, las diferentes partes interesadas exigen suficiente
informacion de cémo se controlan los riesgos fiscales, se implementa el sistema
de gestion de estos y se supervisa la conducta corporativa en la toma de
decisiones. Lo anterior surgi6 dado la relevancia de que el consejo de
administracion establezca un sistema de gobierno corporativo transparente en
toda su empresa a raiz de los escandalos corporativos como el de Enron y
WorldCom (Erle, 2008).

En el caso de México, los contribuyentes sufren el impacto de las
tendencias y mejores practicas internacionales y domésticas tomando en cuenta
las constantes, complejas y dinamicas reformas y cambios regulatorios en materia
fiscal, asi como el incremento en los actos de fiscalizacion consistentes y dirigidos
por parte de las autoridades fiscales, las cuales buscan disuadir, mitigar y
desincentivar la erosion de las bases imponibles y el traslado indebido de
beneficios que, entre otros casos, no cuentan con la infraestructura de activos,
personal, substancia econdémica y razones de negocio que sean comercialmente
validas, debido a la implantacion de diferentes reglas generales antiabuso y su

incorporacion a la normatividad interna por las reformas fiscales de 2020 a 2022.

En este sentido, existen trabajos que muestran las practicas que algunos
paises hacen con el fin de gestionar sus beneficios, ejemplo de estos casos se
pueden encontrar en Wier & Zucman (2022) en donde definieron el traslado de
beneficios como una transferencia artificial de utilidades en papel y motivada por
impuestos dentro de una empresa multinacional desde paises con impuestos altos
a lugares con impuestos bajos. Otro caso en Torslov et al. (2020), en donde

encuentran que cerca del 40% de las utilidades de las multinacionales se
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trasladan a paraisos fiscales a nivel mundial y analizaron como cambiaria la
ubicacion de dichas utilidades si todos los paises adoptaran la misma tasa efectiva
de impuestos, manteniendo constantes las ganancias globales y la inversion. Por
su parte, Jansky & Palansky (2019) son de la opinidbn que los ingresos de los
gobiernos son menores cuando las empresas multinacionales evitan pagar el
Impuesto Sobre la Renta (ISR) de las sociedades trasladando sus beneficios a

paraisos fiscales.

Como caso practico, de acuerdo a lo divulgado en la nota 25.3
(denominada impuestos a la utilidad) de los estados financieros consolidados de
Fomento Econdmico Mexicano SAB de CV (2021), se manifestd una tasa efectiva
de impuestos consolidada del 76.7% sobre las utilidades reportadas al 31 de
diciembre de 2020, tomando en cuenta un total de $14,819 millones de pesos de
impuestos a la utilidad en los resultados consolidados, derivado del acuerdo que
tuvo con el Servicio de Administracion Tributaria (SAT) por el pago extraordinario
de impuestos y accesorios por $8,754 millones de pesos realizado para resolver
diferencias interpretativas, sin accién judicial, en relacién con impuestos pagados

fuera de México sobre dividendos del extranjero recibidos antes de 2020.

Asimismo, la compafiia género en 2020 una utilidad consolidada antes de
impuestos y un flujo neto consolidado por actividades de operacion por $19,311 y
$68,536 millones de pesos, respectivamente, en donde el pago extraordinario en
su conjunto por $8,754 millones de pesos represento por si solo alrededor de un
45% de la utilidad consolidada y de un 13% del efectivo neto total generado por

actividades de operacion del mismo afio

Estas tendencias de fiscalizacion estan amenazando la ejecucion del plan
estratégico de crecimiento y rentabilidad de las empresas, si estas no tienen un
robusto marco de control, identificacion, analisis y gestion de riesgos fiscales

materiales que ayuden a la alta direccién en dos aspectos principales: (1) la toma
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de decisiones informadas, (2) y en minimizar los riesgos para el cumplimiento del
plan estratégico de negocios de las empresas y su incidencia en el desempefio

financiero y el fiscal de estas.

Con base en lo anterior, en este estudio se analizara al tamafio del consejo
de administracion, la dualidad de funciones del CEO, el numero de consejeros
independientes y tener consejeros con expertise financiero-fiscal y su interaccion
con el tamafo del consejo de administracién, y como estos mecanismos del
gobierno corporativo impactan tanto el desempefio financiero como el fiscal de las

empresas.

Lo anterior debido a la supervision que se deberian de estar ejerciendo en
los administradores sobre la toma de decisiones de aquellas posiciones fiscales
materiales que tienen las compafias ante la entrada en vigor de complejos,
constantes y dindmicos cambios en las regulaciones con mayor grado de
sofisticacién y complejidad, asi como el incremento en los actos de fiscalizacion

consistentes y dirigidos por parte de las autoridades fiscales.

Esta investigacion esta dividida en 5 capitulos. En el primer capitulo se
muestran los antecedentes, la naturaleza y dimensiéon del estudio, en el segundo
capitulo se realiza la revision de la literatura en donde se explican las principales
teorias del gobierno corporativo, las caracteristicas del consejo de administracion

y los indicadores de medicion del desemperio financiero y del fiscal.

En el tercer capitulo se sefiala el método de investigacion, en donde se
utilizé la metodologia de regresion con datos panel y por dltimo, en los capitulos
cuarto y quinto se presentan los resultados y conclusiones de la investigacion bajo

estudio.
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Capitulo 1. NATURALEZA Y DIMENSION DEL ESTUDIO

En este capitulo se presenta el desarrollo de los antecedentes y
planteamiento del problema bajo estudio, la pregunta de investigacion, los
objetivos y la hipotesis de esta investigacion, los cuales se enfocaran en el analisis
del tamafo del consejo de administracion, la dualidad de funciones del CEO, el
namero de consejeros independientes y tener consejeros con expertise financiero-
fiscal y su interaccién con el tamafio del consejo de administracion, y como estas
mecanismos del gobierno corporativo impactan tanto el desempefio financiero

como el fiscal de las empresas.

Asimismo, se mencionan los diversos aspectos que delimitan el objetivo
central de esta investigacién y que son sefialados en este capitulo. Del mismo
modo, al final de este primer capitulo, se finaliza con la justificacion y generacion

de conocimientos que esta investigacion de tesis doctoral pretende aportar.

1.1 Cambios regulatorios complejos, constantes y dinamicos en el

ambito fiscal

Los impuestos constituyen un costo importante en hacer negocios, su
monto tiene un impacto directo en la rentabilidad, en el valor de las empresas y los
administradores pueden utilizar una planeacion fiscal® agresiva y estrategias de
minimizaciéon de impuestos con la intencibn de maximizar la rigueza de los

accionistas (Deslandes et al., 2019).

! De acuerdo con Abascal-Zamora, Acosta-Romero, Adame-Goddard, Aguilar-Alvarez, et
al. (2009), la planeacion fiscal es el conjunto de medidas cohesionadas que a priori permitiran el
maximo ahorro fiscal de manera global y duradera, a un operador fiscal. Se utiliza también la
expresion planeacion fiscal para referirse a la actividad encaminada a minimizar la carga fiscal de
una operacién concreta o de un conjunto de operaciones, pero aln dentro de un escrupuloso
respeto al ordenamiento vigente. La doctrina la clasifica en planeacién fiscal nacional e
internacional.



Los CEO y el consejo de administracion de grandes empresas estan
considerando cada vez mas la gestion del riesgo fiscal como parte de su gobierno
corporativo general, ya que la forma en que una empresa administra dicho riesgo
puede afectar su desempefio financiero y su reputacion (OECD, 2009),
especialmente en aquellos casos en donde las estructuras fiscales complejas no
eran transparentes para el consejo de administracidon ni para los accionistas
(Friese et al., 2008).

El involucramiento limitado del consejo de administracion y de los
accionistas puede llevar a las compafias a la bancarrota por la limitada
participacion en la gestion de una estrategia de supervision de las decisiones
fiscales en las compafiias considerando la toma significativa de riesgos financieros

y reputacionales (Owens, 2008).

Los riesgos fiscales principalmente consisten en pagos de impuestos
imprevistos o en altas sanciones, los cuales pueden afectar gravemente la liquidez
y la rentabilidad de las empresas (Friese et al., 2008), por lo tanto es importante
asegurarse de que el consejo de administracion, los accionistas y otras partes
interesadas estén al tanto de lo que esté en juego en la gestién de los impuestos,
y un buen gobierno corporativo debe proporcionar incentivos adecuados para que
la alta direccion y el consejo de administracién persigan objetivos que sean de

interés para la compafia, sus accionistas y la sociedad en general (Owens, 2008).

Lo anterior resulta importante dado que los CTO son los responsables de
uno de los principales desembolsos de efectivo y de los mayores gastos en el
estado de resultados de las empresas por el pago de los impuestos (Armstrong et
al., 2012).

Las tendencias y mejores practicas internacionales recomendadas

principalmente por la Organizacion para la Cooperacioén y Desarrollo Econémico



(OCDE), en materia de complejos, constantes y dinamicos cambios regulatorios
fiscales y su incorporacion a la legislacion local, asi como el incremento en los
actos de fiscalizacidén consistentes y dirigidos por parte de las autoridades fiscales,
las cuales buscan disuadir, mitigar y desincentivar la erosion de las bases
imponibles y el traslado indebido de beneficios, estan impactando la ejecucion del
plan estratégico de crecimiento y rentabilidad de las empresas, si estas ultimas no
tienen un marco robusto de identificacién, andlisis y evaluacién de posturas y
riesgos fiscales materiales que ayuden al consejo de administracion, a la alta

direccidén y a su equipo directivo en tres aspectos principales:

(1) la adecuada supervision de la toma decisiones influenciada por
cambios regulatorios fiscales.

(2) minimizar las posturas y riesgos fiscales materiales asociados a la toma

de decisiones a través de un sistema de contrapesos.

(3) y la evaluacién del impacto de estos en el desempefio financiero y el

fiscal de las empresas.

Las recomendaciones de organismos internacionales tales como la OCDE y
otros asuntos de interés nacional han generado la necesidad de adaptar nuestra
legislacién fiscal. Como resultado a ello, el gobierno y el Congreso de la Unién de
México han incorporado medidas en el sistema tributario que estan encaminadas a
proteger e incrementar la recaudacion?, reducir y desincentivar la erosion de las
bases fiscales y el traslado de utilidades o beneficios, asi como la inclusion de

reglas generales y especificas antiabuso, anti elusiéon®, anti evasion* y anti

2 De conformidad con lo sefialado en el articulo 21 de la Ley de Tesoreria de la Federacion
(Camara de Diputados del H. Congreso de la Union, 2015), la Tesoreria de la Federacion tendra a
su cargo la recaudacion de recursos y valores propiedad o al cuidado del Gobierno Federal.

3 Abascal-Zzamora, Acosta-Romero, Adame-Goddard, Aguayo-Gonzélez, Aguilar-Alvarez,
et al. (2009) son de la opinidn que la elusion fiscal es una actividad motivada por una maliciosa



defraudacion® fiscal, entre otros cambios regulatorios de trascendencia e
importancia para las empresas, como parte de la entrada en vigor de la reforma
penal fiscal y del paquete econdmico fiscal para el afio 2020 (Montemayor Lozano
et al., 2020).

En relacion al traslado de utilidades o beneficios llevadas a cabo por las
empresas y de acuerdo a los resultados del estudio de Menon & Branch (2017),
proporcionan pruebas solidas de que las empresas multinacionales trasladan sus
beneficios a paises con tasas impositivas mas bajas y que las grandes empresas
multinacionales también aprovechan las diferencias entre los sistemas fiscales y el
tratamiento fiscal preferencial para reducir su carga fiscal, y sefialan que en
general, la pérdida estimada de ingresos fiscales netos oscila entre el 4% y el 10%

de los ingresos fiscales corporativos globales.

En lo que respecta a la reforma penal fiscal, el articulo 109 del Cddigo
Fiscal de la Federacion (CFF), establece que serd sancionado con las mismas

intencién de evadir un impuesto justo, a través del empleo de formas y posibilidades de adaptacion
de las estructuras del Derecho Privado inadecuadas para la realizacibn de las finalidades
empiricas que se propone el contribuyente. Asimismo, Menon & Branch (2017), argumentan en su
estudio que del andlisis empirico realizado, se demuestra que las reglas estrictas “anti-elusion”
contra la planeacion fiscal se asocian con una reduccién del traslado de beneficios, pero también
con mayores costos de cumplimiento para las empresas.

4 La evasion fiscal es cualquier hecho, comisivo u omisivo del sujeto pasivo de la
imposicién que contravenga o viole una forma fiscal, en virtud del cual una riqueza imponible en
cualquier forma resulta sustraida, total o parcialmente, al pago del tributo previsto por la Ley,
constituye una evasion tributaria (Abascal-Zamora, Acosta-Romero, Adame-Goddard, Aguayo-
Gonzélez, Aguilar-Alvarez, et al., 2009). Arrioja-Vizcaino (2005), es de la opinién que la evasion
fiscal opera fundamentalmente como un caso de omision, es decir, el contribuyente en forma
pasiva deja de cubrir los impuestos, ya sea por ignorancia o por imposibilidad material. Por su parte
Flores-Zavala (2004) sefiala que la evasion fiscal consiste en eludir el pago del impuesto, en otras
palabras, no se paga en forma alguna el impuesto, nadie lo cubre. Puede haber dos formas: una
legal, otra ilegal. La primera consiste en omitir el pago del impuesto por procedimientos legales y el
segundo se realizan actos violatorios de las normas legales.

® De acuerdo al articulo 108 del CFF, comete el delito de defraudacion fiscal quien con uso
de engafios o aprovechamiento de errores, omita total o parcialmente el pago de alguna
contribuciéon u obtenga un beneficio indebido con perjuicio del fisco federal (Camara de Diputados
del H. Congreso de la Unién, 2022a).



penas del delito de defraudacion fiscal®, quien: fracciéon I. consigne deducciones
falsas o ingresos acumulables menores a los realmente obtenidos o valor de actos
o actividades menores a los realmente obtenidos, realizados o determinados y
aquella persona fisica que en un ejercicio fiscal realice erogaciones superiores a
los ingresos declarados en el propio ejercicio y no compruebe a la autoridad fiscal
el origen de la discrepancia; fraccion Il. omita enterar a las autoridades fiscales,
las cantidades que por concepto de contribuciones hubiere retenido o recaudado;
fraccion lll. se beneficie sin derecho de un subsidio o estimulo fiscal; fraccion IV.
simule uno o mas actos o contratos obteniendo un beneficio indebido; fraccion V.
sea responsable por omitir presentar por mas de doce meses las declaraciones
que tengan caracter de definitivas, asi como las de un ejercicio fiscal, dejando de
pagar la contribucién correspondiente, y fraccion VI. darle efectos fiscales a los
comprobantes digitales cuando no reunan los requisitos de los articulos 29 y 29-A
del CFF.

Asimismo y siguiendo las reformas incorporadas en materia de la reforma
penal fiscal antes citada, el articulo 11 Bis del Cédigo Penal Federal (Camara de
Diputados del H. Congreso de la Unidn, 2022c), establece que para los efectos de
lo previsto en el Titulo X, Capitulo Il, del Cédigo Nacional de Procedimientos
Penales (Camara de Diputados del H. Congreso de la Unién, 2022b), a las
personas juridicas podran imponérseles algunas o varias de las consecuencias
juridicas cuando hayan intervenido en la comision de los siguientes delitos:
fraccidon VII. contrabando y su equiparable, previstos en los articulos 102 y 105 del
CFF; fraccion VIII. defraudacion fiscal y su equiparable, previstos en los articulos
108 y 109, del CFF; fraccion VIl Bis. del CFF, el delito previsto en el articulo 113

Bis: al que por si o por interpésita persona, expida, enajene, compre o adquiera

® El fraude fiscal se caracteriza por el accionar del sujeto pasivo, que lleva a cabo una serie
de maquinaciones, artificios y falacias, con el deliberado propoésito de eludir las prestaciones
fiscales, en otras palabras, se trata de un caso de dolo y mala fe, en el que se persigue causar un
perjuicio al Erario, a través del tortuoso camino del engafio (Arrioja-Vizcaino, 2005).



comprobantes fiscales que amparen operaciones inexistentes, falsas o actos
juridicos simulados y al que a sabiendas permita o publique, a través de cualquier
medio, anuncios para la adquisicion o enajenacién de comprobantes fiscales que
amparen operaciones inexistentes, falsas o actos juridicos simulados (Camara de

Diputados del H. Congreso de la Unién, 2022a).

Por su parte, de conformidad con lo sefialado en el articulo 167 del Cédigo
Nacional de Procedimientos Penales (Camara de Diputados del H. Congreso de la
Unién, 2022b), se consideran delitos que ameritan prision’ preventiva oficiosa, los
previstos en el CFF de la siguiente manera: fraccion |. contrabando y su
equiparable, de conformidad con lo dispuesto en los articulos 102 y 105,
fracciones | y IV, cuando estén a las sanciones previstas en las fracciones Il o lll,
parrafo segundo, del articulo 104, exclusivamente cuando sean calificados;
fraccion Il. defraudacion fiscal y su equiparable, de conformidad con lo dispuesto
en los articulos 108 y 109, cuando el monto de lo defraudado supere 3 veces lo
dispuesto en la fraccion Il del articulo 108 del CFF, exclusivamente cuando sean
calificados, y fraccién lll. la expedicion, venta, enajenacién, compra o adquisicion
de comprobantes fiscales que amparen operaciones inexistentes, falsas o actos

juridicos simulados, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 113 Bis del

7 En relacion al delito de defraudacion fiscal, la Secretaria de Gobernacion a través del
Instituto Nacional de Migracién publicé un comunicado el 9 de julio de 2021 en donde se mantiene
una alerta migratoria por la salida del pais de Miguel Aleman Magnani, luego de que un juez girara
una orden de aprehensién en su contra, a solicitud de la Fiscalia General de la Republica, por su
probable responsabilidad en el delito antes mencionado (Gobierno de México, 2021; Instituto
Nacional de Migracién, 2021; Secretaria de Gobernacion, 2021). Asimismo, la Procuraduria Fiscal
de la Federacion reitero su compromiso de atender y denunciar penalmente todo acto de
defraudacion al fisco federal ya que su encomienda es combatir, con base en la ley, los delitos
fiscales tipificados en la normativa, como lo son los esquemas ilegales y sistémicos de evasion,
sobre todo en contra de organizaciones factureras, y de grupos dedicados a planear, ejecutar
estrategias de subcontratacién ilegal y simulaciones de asimilables a salarios, por lo que los
contribuyentes que recurran a ese tipo de actividades fraudulentas seran perseguidos penalmente
y obligados a reparar el dafio econémico ocasionado, de acuerdo con las reformas aprobadas por
el Congreso de la Union relacionadas con la delincuencia organizada y que atentan contra la
seguridad nacional. (Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, 2021a).



CFF, exclusivamente cuando las cifras, cantidad o valor de los comprobantes

fiscales, superen 3 veces lo establecido en la fraccion Il del articulo 108 del CFF.

Igualmente, segun lo establecido en la Ley de Seguridad Nacional, para los
efectos de esta Ley, son amenazas a la Seguridad Nacional: fraccion Xlll. actos
ilicitos en contra del fisco federal a los que hace referencia el ya citado articulo
167 del Cadigo Nacional de Procedimientos Penales (Camara de Diputados del H.
Congreso de la Unién, 2021).

La Unidad Especializada en Investigacion de Delitos Fiscales y Financieros,
de conformidad con el articulo 4, fraccion |, apartado A), de la Ley Organica de la
Procuraduria General de la Republica (actualmente denominada como: Ley
Organica de la Fiscalia General de la Republica (Congreso General de los
Estados Unidos Mexicanos, 2018), ejerce las atribuciones del Ministerio Publico de
la Federacion en materia de investigacion y persecucion de los delitos de fraude
respecto de los comprendidos en el Cédigo Penal Federal (Camara de Diputados
del H. Congreso de la Union, 2022c), CFF (Camara de Diputados del H. Congreso
de la Unidn, 2022a); los previstos en la Ley del Seguro Social y en las Leyes
especiales relativas a las Instituciones del Sistema Financiero (Fiscalia General de
la Republica, 2015), misma que su ambito de competencia se encuentra
establecido en el articulo 36, fraccion I, del Reglamento de la Ley Orgéanica de la
Procuraduria General de la Republica (Camara de Diputados del H. Congreso de
la Unién, 2012).

En adicion a las citadas reformas, el 6 de marzo de 2020 se publicé en el
Diario Oficial de la Federacion la reforma constitucional al articulo 28 en donde
gueda prohibida la condonacion de impuestos en el pais (Camara de Diputados
del H. Congreso de la Union, 2019a, 2020; Congreso General de los Estados
Unidos Mexicanos & Presidencia de la Republica, 2020) y que le es aplicable a

todos los contribuyentes.



Por otra parte, el Congreso de la Unién en México aprobo para el afio del
2021 diversos cambios en materia fiscal que estan orientados principalmente a
fortalecer mecanismos en los procesos de fiscalizacion hacia los contribuyentes
por parte de las autoridades fiscales, como parte del paquete de reformas fiscales
aprobadas para el afio fiscal de 2021 (PwC, 2020).

Dentro de esos cambios, cabe resaltar la adicion del inciso i) a la fraccion |
del articulo 33 del CFF, por medio de la cual, las autoridades fiscales deberan dar
a conocer de forma periddica y en general para los contribuyentes del ISR,
parametros de referencia con respecto a la utilidad, conceptos deducibles o tasas
efectivas de impuesto que presentan otras entidades o figuras juridicas que
obtienen ingresos, contraprestaciones o margenes de utilidad por la realizacion de
sus actividades con base en el sector econdmico o industria a la que pertenecen.
Esto, a fin de medir riesgos impositivos (Camara de Diputados del H. Congreso de
la Unién, 2022a), como parte de la reforma fiscal publicada para 2022.

En este sentido, el 13 de junio, 1 de agosto, 5 de septiembre, 10 de octubre
y 21 de noviembre de 2021, el SAT® dio a conocer en su portal los pardmetros de
referencia con respecto a tasas efectivas de impuesto para la medicion de riesgos
impositivos correspondientes a trecientas dos actividades econdmicas para los

ejercicios fiscales de 2016, 2017, 2018 y 2019° sobre el padrén de grandes

8 EI SAT es un érgano desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico, con
el caracter de autoridad fiscal, y con las atribuciones y facultades ejecutivas que sefala la Ley del
Servicio de Administracion Tributaria (Camara de Diputados del H. Congreso de la Unién, 2018b).
Asimismo y de conformidad a lo establecido en la Ley del Servicio de Administracion Tributaria, el
SAT tiene la responsabilidad de aplicar la legislacion fiscal y aduanera con el fin de que las
personas fisicas y morales contribuyan proporcional y equitativamente al gasto publico, de
fiscalizar a los contribuyentes para que cumplan con las disposiciones tributarias y aduaneras, de
facilitar e incentivar el cumplimiento voluntario de dichas disposiciones, y de generar y proporcionar
la informacién necesaria para el disefio y la evaluacién de la politica tributaria (Camara de
Diputados del H. Congreso de la Unién, 2018b).

° En el portal del Gobierno de México, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (2023b),
publico el 29 de enero de 2023 el Plan Maestro de Fiscalizacion y Recaudacion 2023 en donde se



contribuyentes con el objetivo de facilitar e incentivar el cumplimiento voluntario de
dichos contribuyentes (Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, 2021d, 2021f,
20219, 2021c, 2021e).

Lo anterior fue determinado con base en la informacion dispuesta en las
bases de datos institucionales que contienen las declaraciones anuales,
dictamenes fiscales, informacién sobre la situacion fiscal de los contribuyentes,
declaraciones informativas, los comprobantes fiscales digitales por internet (CFDI),
pedimentos, etc. y el SAT puntualizo en dicho documento, que con el objetivo de
facilitar e incentivar el cumplimiento voluntario, se invita a los contribuyentes a
consultar la tasa efectiva de impuesto correspondiente a la actividad econémica a
la que pertenecen y compararla con su propia tasa efectiva de impuesto respecto
de cada ejercicio fiscal para medir sus riesgos impositivos y, en su caso, corregir
su situacion fiscal mediante la presentacion de la declaracion anual
complementaria correspondientes, para asi poder minimizar la posibilidad del
inicio de revisiones profundas orientadas a corroborar el correcto cumplimiento de

sus obligaciones fiscales (Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, 2021b).

Con posterioridad a la entrada en vigor de la reforma fiscal vigente a partir
de 2021, el 20 de abril del mismo afio se aprobé el Decreto mediante el cual se
reforman, adicionan y derogan diversas disposiciones de la Ley Federal del
Trabajo, de la Ley del Seguro Social, de la Ley del Instituto del Fondo Nacional de
la Vivienda para los Trabajadores, del CFF, de la Ley del ISR y la del Impuesto al
Valor Agregado (IVA), el cual entro en vigor al dia siguiente al de su publicacion,
excepto lo referente a las obligaciones sefialadas en materia fiscal las cuales

entraron en vigor el 1 de agosto de 2021 y que en términos generales dichas

sefiala como una de los acciones de fiscalizacion, la publicacién de tasas efectivas de los ejercicios
2020 y 2021. En este sentido, el 31 de enero, 7 de febrero, 14 de febrero, 21 de febrero, 28 de
febrero, 7 de marzo y 14 de marzo de 2023, el SAT dio a conocer en su portal los parametros de
referencia con respecto a tasas efectivas de impuesto para la medicién de riesgos impositivos para
los ejercicios fiscales antes mencionados (Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, 2023c, 2023e,
2023h, 2023b, 2023d, 20239, 2023f).



modificaciones tienen como objeto prohibir la subcontratacion de personal e
incorporar reglas a la legislacion actual que permitan a las personas morales® y
personas fisicas contratar Unicamente servicios especializados o de ejecucion de
obras especializadas, siempre que no formen parte del objeto social ni de la
actividad economica preponderante del beneficiario de los mismos (H. Congreso
de la Union, 2021; PwC, 2021a; Secretaria del Trabajo y Prevision Social, 2021).

La anterior reforma se le conocié como la reforma laboral en donde uno de
sus principales enfoques fue impactar la manera de contratar a los empleados, asi
como el calculo de la base econémica para el pago de la participacion de los
trabajadores en las utilidades (PTU) a repartir, entre otros objetivos trazados por el

gobierno.

Por otra parte, en lo que respecta a la reforma fiscal para 2022, el Congreso
de la Unién también aprobd tanto la reincorporacién de la obligacién de dictaminar
sus estados financieros (para efectos fiscales) por contador publico inscrito, a
aguellos contribuyentes con ingresos acumulables iguales o0 superiores a
$1,650,490,600 pesos del ejercicio inmediato anterior o tengan acciones
colocadas entre el gran publico inversionista, asi como la obligacién de informar a
las autoridades fiscales por parte del contador publico inscrito en la elaboracién
del dictamen fiscal, si tuvo conocimiento de que el contribuyente: 1) incumplié con

10 pe conformidad con lo sefialado en el articulo 7 de la Ley de ISR, cuando en esa Ley se
haga mencion a persona moral, se entienden comprendidas, entre otras, las sociedades
mercantiles, los organismos descentralizados que realicen preponderantemente actividades
empresariales, las instituciones de crédito, las sociedades y asociaciones civiles y la asociacién en
participacion cuando a través de ella se realicen actividades empresariales en México (Camara de
Diputados del H. Congreso de la Unién, 2022h).

Por su parte la Ley General de Sociedades Mercantiles, reconoce las siguientes especies
de sociedades mercantiles: fraccién I.- sociedad en nombre colectivo; fraccién Il.- sociedad en
comandita simple; fraccién Ill.- sociedad de responsabilidad limitada; fraccién IV.- sociedad
anonima,; fracciéon V. sociedad en comandita por acciones; fraccién VI. sociedad cooperativa, y
fraccion VII. sociedad por acciones simplificada y cualquiera de las sociedades a que se refieren
las fracciones | a V, y VII de este articulo podra constituirse como sociedad de capital variable.
(Camara de Diputados del H. Congreso de la Union, 2018d).
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alguna disposicion fiscal y aduanera o, 2) llevé a cabo alguna conducta que pueda

constituir la comision de un delito fiscal (PwC, 2021b).

De la misma manera, el 17 de abril de 2022, el SAT presento el Plan
Maestro 2022 para grandes contribuyentes en donde se establecen programas
enfocados en grupos econdmicos y rubros especificos de fiscalizacion, tales
como: pagos al extranjero, pérdidas fiscales, restructuras corporativas,
repatriacion de capitales, ventas de acciones e intangibles, entre otros (Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico, 2022b).

De acuerdo al maestro Antonio Martinez Dagnino con motivo de la reunién
extraordinaria de la Comision de Hacienda y Crédito Publico de la Camara de
Diputados del H. Congreso de la Union realizada el 6 de diciembre de 2022, con
motivo de la propuesta de ratificacion como jefe del SAT, el Plan Maestro anterior
para grandes contribuyentes continuara y se fortalecera para los afios de 2023y
2024, y seguiréa siendo parte del Plan Integral de fiscalizacion del SAT (Camara de
Diputados del H. Congreso de la Unién, 2022f, 2022e, 2022j; Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, 2022a).

Con base al reporte sobre la actualizacion y criterios relevantes sobre los
mecanismos fiscales publicado por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y
la Procuraduria Fiscal de la Federaciéon (2022) publicado en el mes de octubre de
2022, la autoridad fiscal cuenta con diversas herramientas tributarias para verificar

y acreditar la materialidad en las operaciones de los contribuyentes.

1 Como lo sefialamos anteriormente, el 29 de enero de 2023 se publicé el Plan Maestro de
Fiscalizacién y Recaudacion 2023 en donde se sefiala como acciones adicionales de fiscalizacion,
el combate a esquemas de evasidn que involucren a empresas “factureras”, revision de esquemas
de evasidon de empresas que involucren “nomineras”, la publicacién de tasas efectivas de los
ejercicios 2020 y 2021, entre otros, de acuerdo al reporte divulgado en el portal del Gobierno de
México (Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, 2023b).
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Esto incluye herramientas relacionadas con: el procedimiento de
inexistencia de operaciones (articulo 69-B del CFF), el ejercicio de facultades de
comprobacién?? (articulo 42 del CFF), la simulacién de actos juridicos (articulo 42-
B del CFF), la razdén de negocios (articulo 5-A del CFF y 24 de la Ley del Impuesto
sobre la Renta, conocido también como ISR por su abreviaciéon) y la de delitos
fiscales como parte de la configuracion del delito de delincuencia organizada en
aquellos casos de contrabando, expedicion, venta, enajenacion, compra o
adquisicibn de comprobantes fiscales que amparen operaciones inexistentes o
actos juridicos simulados (Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y

Procuraduria Fiscal de la Federacion, 2022).

Por lo tanto, a juicio del SAT, ya no es suficiente la sola exhibicion de la
informacion contable o, el propio, CFDI, sino acreditar la materialidad, realidad y la
razon de negocios de las operaciones celebradas entre contribuyentes, lo anterior
como una visibn de Estado, ya que cobra relevancia verificar, cuando sea
necesario, la materialidad, sustancia y realidad de las operaciones realizadas por
los contribuyentes, cuando produzcan efectos fiscales (Secretaria de Hacienda y

Crédito Publico & Procuraduria Fiscal de la Federacion, 2022).

Asimismo, Placencia-Alarcén et al. (2022), sefiala que se ha promovido la
cooperacion internacional entre los paises para transparentar las operaciones que
involucran flujos de ingresos y activos, de tal manera que se facilite la
identificacion de los beneficiarios efectivos y el intercambio de informacion, y de

esta forma combatir el lavado de dinero3, el financiamiento del terrorismo, la

12 be acuerdo con (Abascal-Zamora, Acosta-Romero, Adame-Goddard, Aguayo-Gonzélez,
Alvarez-de-Lara, et al., 2009), las facultades de comprobacion, también denominadas “de revision”
o “de fiscalizacion” se integran con una serie de derechos y atribuciones que las leyes fiscales, y
particularmente el CFF, les otorgan a las autoridades fiscales para poder cerciorarse de si los
contribuyentes han cumplido correctamente con sus obligaciones fiscales, en especial la obligacion
fundamental de pagar las contribuciones.

13 En relacion a la prevencion y combate a los delitos de operaciones con recursos de
procedencia ilicita (lavado de dinero) y financiamiento al terrorismo, en mayo de 2004, fue creada
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evasion y la elusién fiscal, actos que se encuentran asociados a otras practicas

delictivas.

En este sentido, el Grupo de Accion Financiera Internacional y el Foro
Global sobre Transparencia e Intercambio de Informacion con Fines Fiscales de la
OCDE, han impulsado la estandarizacion de la figura del beneficiario final*4, para
que los paises adopten medidas de control en su regulacion interna que permitan
recoger e intercambiar la informacién relacionada a dicha figura y, asi, combatir
los flujos financieros ilicitos, y en el caso especifico de México, la figura del
beneficiario controlador se incorporé finalmente en las regulaciones fiscales,
dentro del CFF (articulos 32-B Ter, 32-B Quater, 32-B Quinquies, 84-M y 84-N),
misma que entrd en vigor a partir de 2022 (Placencia-Alarcén et al., 2022).

A juicio del mismo Placencia-Alarcon et al. (2022), si bien dicha figura
recientemente se legisl6 en nuestro pais, se cuenta con amplia informacion,
interpretaciones y guias internacionales, que permitirdn perfeccionar la regulacién
aplicable. Asimismo, cabe sefialar que, si bien nuestro pais no cuenta con un
registro publico de beneficiarios, conforme a las disposiciones implementadas, el
sujeto obligado serd quien conserve y actualice la informacién del beneficiario
controlador, misma que podra ser solicitada por la autoridad fiscal, mediante

requerimiento o a través de sus facultades de comprobacion.

la Unidad de Inteligencia Financiera de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), cuyo
objetivo es coadyuvar y dar cumplimiento a los estandares internacionales establecidos por el
Grupo de Accion Financiera (Unidad de Inteligencia Financiera México, 2023).

14 E| beneficiario final es la persona natural que finalmente posee o controla a un cliente
y/o la persona natural, en cuyo nombre se realiza una transaccion e incluye también a las personas
gue ejercen el control efectivo final sobre una persona moral u otra estructura juridica, en otras
palabras, los beneficiarios finales son las personas fisicas que son los verdaderos duefios,
controlantes o quienes se benefician econdmicamente de una sociedad mercantil, un fideicomiso,
una fundacion, etc. (Placencia-Alarcon et al., 2022).
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Las multas por infracciones en el registro de beneficiario controlador van de
$500,000 a $2,000,000 pesos, por cada beneficiario controlador no registrado que
forme parte de la persona moral, fideicomiso o figura juridica de que se trate y
adicionalmente, se pueden tener sanciones relacionadas, tales como, la restriccién
temporal del uso de los certificados de sellos digitales por cometer una o varias
conductas infractoras relacionadas con la contabilidad, los sujetos infractores no
podran ser contratados por cualquier autoridad, ente publico, entidad, 6rgano u
organismo, entre otros, que reciban y ejerzan recursos publicos federales, y se
haradn acreedores de la emision de una opinién del cumplimiento de obligaciones
fiscales en sentido negativo con la repercusién de no poder acceder a distintos
trAmites, autorizacionesy beneficios sefialados en el articulo 32-D del CFF
(Campos-Torres & Leal-Cueva, 2022).

Por otra parte, como seguimiento a la Accion 15 de la iniciativa denominada
erosion de la base imponible y el traslado de beneficios BEPS (Base Erosion and
Profit Shifting en inglés) de la OCDE, el 12 de octubre de 2022 el Senado de
México ratifico el Instrumento Multilateral MLI (Multilateral Instrument en inglés),
mismo que se publicd en el Diario Oficial de la Federacion el 22 de noviembre del
mismo afio (Secretaria de Relaciones Exteriores, 2022), y el 15 de marzo de 2023,
el gobierno de México deposité el instrumento ante la OCDE, cuyo objetivo es
servir como una herramienta para mitigar el abuso en el uso de tratados a través
de la implementacion eficiente y sincronizada de medidas para todos los paises
que firmaron dicho instrumento, mismo que entrara en vigor a partir del 1 de julio
de 2023, con efectos en México a partir del 1 de enero de 2024 (PwC, 2022,
2023).

De acuerdo con el reporte anterior elaborado por PwC (2022 y 2023), las
disposiciones de los tratados fiscales seran modificadas por las disposiciones del

MLI, considerando la incorporacion de reglas generales antiabuso, anti hibridos,
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abuso de tratados (en las que destaca la prueba del propdsito principal),

procedimientos para acuerdos mutuos, arbitraje, entre otros.

Como resultado, cincuenta y cinco de los sesenta tratados para evitar la
doble tributacién que tiene México celebrados y en vigor, se consideraran como
tratados cubiertos, es decir, estaran sujetos a los cambios que se deriven como
consecuencia de la entrada en vigor del acuerdo mencionado, de los cuales
cuarenta y ocho de ellos ya han sido ratificados y depositados, por lo tanto,
estarian cubiertos por el MLI a partir del 1 de enero de 2024 (Argentina, Colombia,
Italia, Jamaica, Kuwait, Pert y Turquia aun no han terminado el procedimiento de
ratificacion y depésito del MLI) (PwC, 2022, 2023).

1.2 Aumento de consistentes, dirigidos y focalizados actos de

fiscalizacion

Los actos de fiscalizacion del SAT, tienen como objetivo constatar el
cumplimiento de las obligaciones fiscales y aduaneras, al mismo tiempo permite a
la autoridad fiscalizadora, detectar los actos indebidos u omisiones por parte de
los contribuyentes, e intervenir oportunamente, para que se solventen dichas

irregularidades (Centro de Estudios de las Finanzas Publicas, 2022).

De acuerdo con Sanchez-Gomez (2011), la fiscalizacion o inspeccion fiscal,
es un medio primario o preventivo para cerciorarse la autoridad fiscal si los
contribuyentes o terceros relacionados han cumplido con sus obligaciones de
hacer o no hacer que les imponen la ley, para que se cumpla en tiempo y forma
con las contribuciones que deben ser destinadas a sufragar el gasto publico de la
obligacion contributiva, o en su caso, para exigir el pago de las prestaciones que
se hayan evadido y para imponer las sanciones que procedan por infraccion a los

preceptos legales en ese rubro.
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También sefala Sanchez-Gomez (2011) que esta medida debe estar
estructurada sobre bases juridicas, técnicas y administrativas, que le permitan
alcanzar su eficacia, agilidad y validez en congruencia con el principio de legalidad
que rige todos los actos de las autoridades hacendarias. A su vez, es el medio
mas idoneo para detectar la evasion de la obligacion contributiva, permitiendo
crear un ambiente de respeto hacia las disposiciones y autoridades en la referida

materia.

Las necesidades presupuestarias y las recomendaciones sobre mejores
practicas de tributacion internacional han permitido a las autoridades fiscales
conocer, incluso con anticipacion, sobre los esquemas planteados por los
contribuyentes, de tal manera que los actos de fiscalizacion van méas alla de
asegurar solamente el cumplimiento con las formalidades que se establecen en la
Ley; ya que también se enfocan en cuestiones de fondo, tales como la razén de
negocios y la materialidad, entre otros, con la finalidad de asegurar que dichos

esquemas no sean meros arreglos artificiales.

En este orden de ideas, a continuacion mostramos la Tabla 1 relativa a la
relacion de algunos de los principales actos de fiscalizacién llevados a cabo por el
SAT a empresas en México catalogadas como grandes contribuyentes y el
impacto econémico por desembolsos extraordinarios en el pago de impuestos por
diferencias de criterio en la aplicacién de las disposiciones fiscales, entre otras
razones, por el periodo comprendido del afio de 2020 a 2022, lo anterior como
parte del incremento en los actos de fiscalizacion consistentes y dirigidos por parte
de las autoridades fiscales.
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Tabla 1: Relacion de algunos de los principales actos de fiscalizacion
llevados a cabo por el SAT a empresas en México catalogadas como
grandes contribuyentes por el periodo comprendido del afio de 2020

a 2022

Empresa Fecha de Importe Breve descripcion
comunicado del pagado en del acto de
acuerdo de pago pesos fiscalizacion

Ameérica 18 de febrero de $8,289.9 Pago del impuesto
Moévil SAB 2020 millones por el diferimiento

de CV tomado por los

(2020) ejercicios  fiscales
de 2016 a 2019 y
por dejar de tributar
bajo el régimen
opcional para
grupos de
sociedades a partir
del ejercicio fiscal
de 2020.

Wal-Mart 25 de mayode  $8,079 millones Pago de impuestos
de Mexico 2020 para concluir
SAB de CV asuntos fiscales

(2020b) sustanciales, que
incluye la revision
sobre la operacion
de venta de la
cadena de
restaurantes Vips y
otras cuestiones
fiscales
sustanciales.

Fomento 29 de mayode  $8,790 millones Pago de impuestos
Econdmico 2020 por diferencias de
Mexicano interpretacion'® que

15 En términos generales, interpretar una ley significa desentrafiar su contenido para poder
aplicarla. La labor de interpretar las leyes fiscales, representa una actividad sumamente delicada,
ya que la forma como se ejerza dependera en gran medida que, por una parte, no se grave a las
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SAB de CV existian sobre
(2020) impuestos pagados
en el extranjero sin
recurrir a instancias

judiciales.

BBVA Marzo de 2020 $2,278 millones Pago de impuestos
Bancomer _ ) por obligaciones
SA (2020) Septiembre de $935 millones correspondientes  a

2020 los ejercicios
fiscales de 2006 a
2008 y de 2012 a
2015, con el
objetivo de cerrar y
terminar las
diferencias de
criterio en materia
del ISR.

Fresnillo 2do semestre de US$63.8 Pago de impuestos
PLC (2020) 2020 millones por auditorias a los
ejercicios  fiscales

de 2013 a 2019

relativo a criterios

tomados en la

compraventa de
concesiones
mineras entre

partes relacionadas,
deduccién de los
desembolsos de
obras mineras para
la determinacion de
los Derechos
Mineros Especiales,

causantes con cargas econdémicas indebidas y que por la otra, no se prive al Estado de los
recursos econémicos que imperiosamente necesita para sufragar el costo de los servicios publicos
y de mas actividades de interés general, por lo tanto la labor interpretativa de las normas juridicas
se convierte en una de las cuestiones fundamentales de la ciencia del Derecho (Arrioja-Vizcaino,
2005).
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Caso de
IBM de
México,
Comercializ
aciony
Servicios,
SRL de CV
divulgafo
por:
Procuraduri
a Fiscal de
la
Federacion
(2020);
Romero-
Aranda,
(2020);
Secretaria
de
Hacienday
Crédito
Publico
(2020)

Cerveceria
Modelo de
México S.
de RL de
CV. (2020)

Grupo
LALA SAB
de CV

26 de agosto de
2020

28 de agosto de
2020

19 de octubre de
2020

$669 millones

$2,000 millones

$277 millones

entre otros.

Pago de impuestos

para dar por
terminados los
procedimientos que
se encontraban
abiertos respecto a
ejercicios  fiscales
anteriores, e IBM
reitero su
compromiso de

operar con apego al
marco legal, tal y
como deben hacerlo
todas las empresas.

Pago de impuestos

para dar por
terminadas
diferencias en
materia del ISR,
derivado de |las
revisiones
efectuadas a los
ejercicios  fiscales

2013, 2014 y 2016.

Pago de impuestos
generado a raiz de
las auditorias
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(2020) fiscales sobre los
afios 2013 y 2014.

Genomma 24 de febrero de $750 millones Pago de impuestos

Lab 2021 para terminar las
Internacion diferencias de
al SAB de criterio y las
CV (2021) auditorias  abiertas

con el SAT desde
los ejercicios
fiscales del 2013 a
la fecha.
Grupo 21 de octubre de  $2,772 millones Liquidacion del
Elektra SAB 2022 crédito fiscal'® por
de CV ISR correspondiente
(2022) al ejercicio fiscal de
2006.

Fuente: Elaboracién propia con datos tomados de la divulgacién de
informacion financiera.

En relacidén a lo antes sefialado en la Tabla 1 y de manera especifica de
acuerdo a la publicacién realizada por Fomento Econémico Mexicano SAB de CV
(2021) de sus estados financieros consolidados y notas al 31 de diciembre de
2020, la compania reporto que llegd a un acuerdo con la autoridad tributaria
mexicana (el SAT) el 29 de mayo de 2020, para resolver diferencias
interpretativas, sin accion judicial, en relacién con impuestos pagados fuera de

México sobre dividendos del extranjero recibidos antes de 2020.

16 £ articulo 4 del CFF establece gue son créditos fiscales los que tenga derecho a percibir
el Estado o sus organismos descentralizados que provengan de contribuciones, de sus accesorios
o0 de aprovechamientos, incluyendo los que deriven de responsabilidades que el Estado tenga
derecho a exigir de sus funcionarios o empleados o de los particulares, asi como aquellos a los
gue las leyes les den ese caracter y el Estado tenga derecho a percibir por cuenta ajena (Camara
de Diputados del H. Congreso de la Unién, 2022a).
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En los términos acordados, la compafiia reconocié la posicion fiscal como
un pasivo en el estado de situacidon financiera y una provision en el estado de
resultados de aproximadamente $8,754 millones de pesos durante el segundo
trimestre de 2020, de este monto, $5,500 millones de pesos fueron reconocidos y
presentados como impuesto corriente y $3,253 (sic) millones de pesos como
recargos, de los cuales $868 millones de pesos corresponden a actualizaciones;
Dichos montos fueron pagados en su totalidad durante el segundo y tercer
trimestre de 2020 (Fomento Econémico Mexicano SAB de CV, 2021).

De acuerdo a lo divulgado en la nota 25.3 (denominada impuestos a la
utilidad) de los estados financieros consolidados de Fomento Econdmico
Mexicano SAB de CV (2021), se manifestd una tasa efectiva de impuestos
consolidada del 76.7% sobre las utilidades reportadas al 31 de diciembre de 2020,
tomando en cuenta un total de $14,819 millones de pesos de impuestos a la

utilidad en los resultados consolidados.

Si solo se analiza el impacto aislado del acuerdo que tuvo la empresa con
el SAT, en la determinacion de la tasa efectiva de impuestos consolidada, este fue
del 30.3% (un poco mas del 100% adicional de la tasa estatutaria en México que
es del 30%) como resultado de haber acordado la liquidacién del crédito fiscal por
las diferencias de interpretacion sobre dividendos del extranjero recibidos antes de
2020. Del mismo modo, se tuvieron efectos en 2020 del 12.6% y 3.8% adicionales
por otros eventos extraordinarios y recurrentes, respectivamente y que impactaron
la determinacion de la tasa efectiva de impuestos consolidada de la empresa
(Fomento Economico Mexicano SAB de CV, 2021).

Asimismo, la compafia género en 2020 una utilidad consolidada antes de
impuestos por $19,311 millones de pesos, lo cual el pago extraordinario en su
conjunto por $8,754 millones de pesos represento por si solo alrededor de un 45%

de la utilidad consolidada o un 33% si solo se tomara en cuenta los $5,500 y $868
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millones de pesos que fueron reconocidos como impuesto corriente y

actualizaciones, respectivamente.

De igual manera, en el estado consolidado de flujos de efectivo de la
compafiia de 2020, se manifestaron $68,536 millones de pesos de efectivo neto
generado por actividades de operacion, asi como impuestos a la utilidad pagados
por $15,363 millones de pesos, ambos dentro de la seccion de las actividades de
operacion en dicho estado financiero. En este sentido, los $5,500 y los $868
millones de pesos antes mencionados representaron alrededor de un 41% del
monto total de impuestos a la utilidad pagados en 2020 y de alrededor de un 9%
del efectivo neto total generado por actividades de operacion del mismo afio
(Fomento Econdémico Mexicano SAB de CV, 2021).

Derivado de lo sefialado con anterioridad, se tuvo un impacto material
adicional en la determinacion de la tasa efectiva de impuestos por alrededor de
156% sobre la tasa impositiva del ISR vigente en México para el afio de 2020, sin
embargo, Fomento Economico Mexicano SAB de CV (2021) menciono en su
reporte que la tasa efectiva de impuestos tedrica consolidada sin los efectos
extraordinarios ocurridos hubiera sido del 33.8%, comparable a lo que tuvieron en
el ejercicio de 2019 que fue del 32.4% segun los estados financieros antes
citados.

Con base a lo anterior, nos demuestra la importancia de estudiar como el
tamafio del consejo de administracion, la dualidad de funciones del CEO, el
namero de consejeros independientes y tener consejeros con expertise financiero-
fiscal y su interaccion con el tamafio del consejo de administracion, y en su caso,
estudiar con base a los resultados de las variables anteriores, el tener un comité
fiscal especifico como 6rgano intermedio de apoyo en la toma de decisiones del

consejo de administracion, impactan tanto el desempefio financiero como el fiscal
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de las empresas, como parte de los mecanismos del gobierno corporativo a

analizar.

Lo anterior resulta también interesante analizar dado el nivel de
involucramiento, guia, vigilancia, supervision y monitoreo que el consejo de
administracion tendria que estar ejerciendo en la evaluacion del impacto de la
ponderacion de las posturas y riesgos fiscales materiales de la toma de decisiones
de la alta direccion considerando la creciente actividad de fiscalizacion por parte

de las autoridades fiscales mexicanas.

Desde una perspectiva de la evaluacion del impacto de estas decisiones y
sus efectos en el desempefio financiero y el fiscal de las empresas, resulta
también notable estudiar, considerando que esta situacion origino desembolsos
extraordinarios en el pago del ISR y accesorios; disparo a la alza la tasa efectiva
de impuestos; disminuyo tanto la rentabilidad reflejada en las utilidades después
de impuestos como el saldo de efectivo neto generado y disponible por actividades
de operacion, y por lo tanto, se tuvieron menos recursos econémicos libres (flujo
de efectivo) para actividades de operacion, inversion y para evaluar en su caso el
pago de dividendos como retorno de la inversién a los accionistas, entre otros

efectos adyacentes relevantes en la toma de decisiones de los negocios.

Como lo hace notar el estudio preparado por el Centro de Estudios de las
Finanzas Publicas, (2022), estas estrategias de fiscalizacion implementadas han
sido eficientes, pues incrementaron la recaudacion de $1,260,425 millones de
pesos en 2010 a $3,566,748.3 millones de pesos en 2021, esto significa, que los
ingresos tributarios crecieron como proporcién del Producto Interno Bruto (PIB) de
9.4% en 2006 a 13.6% en 2021, y dichas estrategias, se centran principalmente en
la fiscalizacion, el combate a la defraudacion fiscal (evasion y elusion fiscal), la

presion a grandes contribuyentes, las tasas efectivas de ISR y la vigilancia fiscal.
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Asimismo, en la comparecencia que tuvo el maestro Antonio Martinez
Dagnino con motivo de la reunion extraordinaria de la Comision de Hacienda y
Crédito Publico de la Cadmara de Diputados del H. Congreso de la Unién realizada
el 6 de diciembre de 2022, con motivo de la propuesta de ratificacion como jefe del
SAT; este funcionario menciono que derivado de las auditorias realizadas a
grandes contribuyentes, en tan solo 3 afios y 10 meses (de 2019 a octubre de
2022) se pudo obtener una recaudacion de $679,511 millones de pesos ($95,816,
$216,001, $208,901 y $158,793 millones de pesos por los afios de 2019, 2020,
2021 y datos al mes de octubre de 202217, respectivamente), lo que represento un
9.5% mas en términos reales (Camara de Diputados del H. Congreso de la Unién,
2022f, 2022e, 2022j; Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, 2022a).

En opinion de Margain-Manautou (1997), la materia tributaria es la rama
mas compleja del Derecho, ya que la solucion de sus problemas corresponde, en
ocasiones, al Derecho Constitucional, o al Penal, o al Civil, o al Mercantil, o al
Procesal, etc., asimismo, es una materia que exige estudios constantes y criterio
de jurista'®, para precisar si es al Derecho Tributario o al Comun, aplicado
supletoriamente, al que compete la solucion de un problema especifico. Por ello se

aprecia a diario que el contribuyente pierde a veces la oportunidad de la defensa?®,

7 De acuerdo a la divulgacion realizada por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico,
(2023) del reporte denominado: Eficiencia Recaudatoria de la Administracién General de Grandes
Contribuyentes el 4 de enero de 2023, del 1 de enero al 31 de diciembre de 2022, se recaud6
(cifras preliminares) por auditorias a grandes contribuyentes $233,270 millones de pesos. Lo que
significa un aumento real de 3.5% respecto a 2021 y $139,285 millones de pesos mas que en
2018, superior en 103.1% real.

18 Cuando el legislador ignora o no quiere escuchar la doctrina, seguro fracaso tendra la
legislacion que pone en vigor, Igualmente, cuando pretende incorporar novedades tributarias de
otros paises, olvidando asomarse por la experiencia que ellos pasaron, fuertes y graves se
tendran. Es entonces cuando surge la jurisprudencia como fuente importantisima del Derecho
Fiscal, dando vida a la terminologia que el legislador ha utilizado, sin embargo, no siempre los
tribunales contribuyen en aclarar, o sus conceptos, o el porqué, en ocasiones, se adopta un
significado distinto surgido en otra rama del Derecho (Margain-Manautou, 1997).

¥la Ley Orgénica de la Procuraduria de la Defensa del Contribuyente establece que los

contribuyentes tienen el derecho a recibir justicia en materia fiscal en el orden federal, mediante la
asesoria, representacion y defensa, recepcion de quejas y emision de recomendaciones en los

24



no obstante asistirle la razén, por haberse hecho mal uso de un término, de un
concepto o de un principio que dentro del Derecho Privado tiene un alcance que

no posee en el Derecho Tributario o Fiscal.

Por lo tanto, el Derecho Tributario es quiza la rama mas compleja del
Derecho, pues la solucién o regulacion de todo problema no siempre esta dentro
de sus disposiciones, sino muchas veces en las del Derecho Comun, asimismo el
legislador emplea en forma arbitraria la terminologia, dando origen a situaciones
confusas o contradictorias; en ocasiones desconoce u olvida que la terminologia
gue esta empleando tiene mas de una acepcion, lo que origina graves problemas,
o bien, lo méas preocupante, que no tiene la que él le esté atribuyendo, y por ultimo
adopta o hace suya la terminologia de otras ramas del Derecho, pero no siempre
la respeta, pues en ocasiones la amplia o bien la restringe, para evitar la evasion

(Margain-Manautou, 1997).

Con base en lo anterior, los contribuyentes en México padecen el impacto
de tendencias y practicas internacionales y domésticas en materia fiscal tomando
en cuenta las constantes, complejas y dinamicas reformas y cambios regulatorios
fiscales antes mencionados, asi como el incremento en los actos de fiscalizacion
consistentes y dirigidos de las autoridades fiscales, las cuales buscan disuadir,
mitigar y desincentivar la erosion de las bases imponibles y el traslado indebido de
beneficios derivado de problemas como la falta de infraestructura de activos,
personal, substancia econémica, razones de negocio, entre otros casos, asi como
la implantacion de diferentes reglas generales antiabuso y el incremento de
mayores herramientas para fortalecer los procesos de fiscalizacion hacia los

contribuyentes por parte de las autoridades fiscales.

términos que establece esta Ley (Camara de Diputados del H. Congreso de la Unién, 2022i).
Asimismo, en la Ley Federal de los Derechos de los Contribuyente, se establecen los derechos y
garantias basicos de los contribuyentes en sus relaciones con las autoridades fiscales (Camara de
Diputados del H. Congreso de la Union, 2005).
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También potencialmente representara una carga administrativa adicional
para las compafias en lo relacionado al adecuado control de sus obligaciones
fiscales, una mayor carga fiscal para los contribuyentes, mayores riesgos en la
toma de decisiones, mayores desembolsos en el pago de impuestos y el impacto
de estos en la liquidez y rentabilidad de las empresas. En este contexto y orden de
ideas, una de las interrogantes preliminares seria, ¢un solido y buen gobierno
corporativo deberia ayudar a las empresas en navegar Yy sortear
satisfactoriamente las constantes, complejas y dindmicas reformas y cambios
regulatorios fiscales antes mencionados, asi como el incremento de mayores,

consistentes y dirigidos actos de fiscalizacién de las autoridades fiscales?

1.3 Responsabilidad del consejo de administracién de evaluar los

riesgos financieros y los fiscales en latoma de decisiones de las empresas

De acuerdo con Richardson et al. (2013) los programas de cumplimiento de
impuestos corporativos llevados a cabo por las autoridades fiscales de la oficina
de impuestos de Australia enfatizan que la solidez de la estructura de gobierno
corporativo de una empresa tiene una influencia importante en si es probable que

participe en agresividad fiscal.

Hartnett (2008) sefiala que los lideres empresariales se involucran en los
temas de impuestos dado que se plantean problemas complejos, se ha vuelto
potencialmente perjudicial para las reputaciones personales y corporativas,
conlleva mayores riesgos para los negocios como nunca antes y los mismos
representan un costo importante para hacer negocios. Un ejemplo de esta
situacion fue cuando los consejos de administracion en el Reino Unido empezaron
a percatarse de los altos costos de gestion y dinero de las disputas tributarias y su
efecto en el riesgo de reputacion de las empresas. Lo anterior, considerando que

los CTO son responsables de una de las mayores salidas de efectivo de la
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empresa y uno de los mayores gastos en el estado de resultados (Armstrong et
al., 2012).

De acuerdo con Owens (2008), el gobierno corporativo es un elemento
clave para mejorar la eficiencia, el crecimiento econdmico, la confianza de los
inversionistas e implica un conjunto de relaciones entre la administracion de una
empresa, su consejo de administracion, sus accionistas y otras partes interesadas
y proporciona la estructura a través de la cual se establecen los objetivos de la
empresa y se determinan los medios para alcanzar esos objetivos y monitorear el

desemperio.

Por su parte, Naseem et al. (2017) definieron al gobierno corporativo como
un sistema de reglas, practicas y procesos que describen el control de las
actividades operativas dentro de una empresa y estan disefiados para garantizar
que los intereses de los accionistas y el equipo de gestidon, permanezcan algo
equilibrado y brindan los medios para monitorear el comportamiento y las acciones

gerenciales.

Los mecanismos de gobierno corporativo brindan a los accionistas cierta
seguridad de que los gerentes se esforzaran por lograr resultados que sean de
interés para los accionistas (Shleifer & Vishny, 1997), por lo que un buen sistema
de gobierno corporativo es necesario para una gestion de riesgos eficaz, ya que
esencialmente proporciona la flexibilidad necesaria para responder a amenazas y

oportunidades imprevistas (Armeanu et al., 2017).

Asimismo, el buen gobierno corporativo debe proporcionar incentivos
adecuados para que el consejo de administracion y la alta direccion persigan
objetivos que sean de interés para la compafia, sus accionistas y la sociedad en

general (Owens, 2008).
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Bota-Avram (2013) encontrd en su estudio tres caracteristicas primarias del
gobierno corporativo que son imperativas para la efectividad del consejo de
administracion, la primera es un respeto materializado por los ciudadanos, la
segunda es un respeto materializado por las reglas y las instituciones publicas que
las gobiernan, y la tercera caracteristica son las politicas y/o regulaciones

excesivas que puedan afectar el entorno empresarial.

Del mismo modo, Owens (2008) menciona que es importante asegurarse
de que el consejo de administracion, los accionistas y otras partes interesadas

estén al tanto de lo que esta en juego en la gestidn de los impuestos.

Los principios de buen gobierno corporativo deben extenderse a la actitud
de la corporacién hacia sus obligaciones tributarias y no solo se trata de si una
corporacion debe tratar de minimizar su carga tributaria, sino mas bien de la
responsabilidad del consejo de administracion de evaluar los riesgos financieros y
de reputacidon asociados con cualquier estrategia fiscal en particular (Owens,
2008).

Owens (2008) también menciona que los riesgos financieros significativos,
riesgos reputacionales y el involucramiento limitado del consejo de administracion
y de los accionistas puede llevar a las compafiias a la bancarrota por la limitada
participacion en la gestion de una estrategia de supervision de decisiones fiscales

en las compainiias.

Por otra parte, es importante destacar que en México, la Ley del Mercado
de Valores (LMV, 2019) sefiala que los miembros del consejo de administracion
deben de desemperiar su cargo procurando la creacién de valor en beneficio de la
sociedad. Al efecto, deberan actuar diligentemente adoptando decisiones

razonadas y cumpliendo los demas deberes que les sean impuestos por virtud de
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esta Ley o de los estatutos sociales (Camara de Diputados del H. Congreso de la
Union, 2019b).

Asimismo, los miembros del consejo de administracion, en el ejercicio
diligente de las funciones que la LMV vy los estatutos sociales le confieran a dicho
organo social, deberan actuar de buena fe y en el mejor interés de la sociedad y
personas morales que ésta controle (Camara de Diputados del H. Congreso de la
Union, 2019b). Por su parte, en aquel caso en el que se faltaran al deber de
diligencia, los miembros del consejo de administracion podrian ser susceptibles de
responsabilidad cuando causen un dafio patrimonial a la sociedad o a las
personas morales que ésta controle o en las que tenga una influencia significativa

(Camara de Diputados del H. Congreso de la Union, 2019b).

De acuerdo a Black et al. (2006), en el caso de la demanda colectiva a los
consejeros de administracion de WorldCom (bancarrota mas grande en la historia
de los Estados Unidos de América), doce consejeros pagaron personalmente
$24.75 millones de dolares como parte de un acuerdo con una clase de
demandantes liderada por el New York Common Retirement Fund. Asimismo, la
demanda colectiva en contra de Enron (segunda mayor quiebra en la historia de
los Estados Unidos de América), diez consejeros pagaron $13 millones de dolares
de sus propios bolsillos para resolver las reclamaciones, ademas, los consejeros
de Enron pagaron $1.5 millones de ddélares al Departamento de Trabajo de los

Estados Unidos de América.

Los pagos antes mencionadas estuvieron destinados a enviar “un mensaje
contundente a los consejeros de administracion de todas las empresas que
cotizan en la bolsa de valores que deben ser guardianes vigilantes de los
accionistas que representan, haciéndolos personalmente responsables si permiten
que los administradores de las empresas, en cuyos consejos de administracion

participan, cometan fraude”, esto de acuerdo con los comentarios realizados por
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Alan Hevesi, contralor del New York Common Retirement Fund (Black et al.,
2006).

En este sentido, ¢ Consejeros con expertise financiero-fiscal y su interaccion
con el tamafio del consejo de administracion, podrian aportar estas habilidades y
competencias en la supervision de la toma de decisiones llevadas a cabo por la
administracion como parte de las funciones del consejo de administracion y por
ende en beneficio de las empresas?

Segun el Consejo Coordinador Empresarial (CCE, 2018), en una economia
global existen una serie de normas establecidas por los paises que conforman los
organismos mundiales; uno de ellos, la OCDE, de la cual México forma parte
desde 1994 y que en 1999 emiti6 los Principios de la OCDE para el Gobierno de
las Sociedades, los cuales fueron revisados en el 2004 y en 2015 dandose a
conocer los Principios de Gobierno Corporativo de la OCDE y del G-20. Dichos
principios son una referencia para que cada pais emita los propios, adecuandolos

a su marco regulatorio y a su cultura empresarial (CCE, 2018).

Asimismo, en 1999 a iniciativa del CCE se constituy6 el Comité de Mejores
Practicas de Gobierno Corporativo, el cual en ese afio emiti6 el Cdédigo de
Principios y Mejores Préacticas de Gobierno Corporativo (Codigo) en donde se
establecen recomendaciones para un mejor gobierno corporativo de las
sociedades en México (CCE, 2018).

Los principios del Cbédigo van encaminados a establecer un marco de
gobierno para las sociedades con las Mejores Practicas Corporativas que
contribuyan a mejorar la integraciéon y el funcionamiento del consejo de
administracion y sus organos intermedios de apoyo, las cuales son aplicables a
todo tipo de sociedades civiles, mercantiles y de asistencia social, sean publicas o

privadas, sin distinguir su tamafio, su actividad o su composicion accionaria (CCE,
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2018). El propésito de estas recomendaciones emitidas por el CCE (2018) es
mejorar el funcionamiento del consejo de administracion, en beneficio de las

empresas.

En este sentido el propio CCE (2018) precisa que si bien las
recomendaciones son de aplicacion voluntaria, es deseable que todas las
sociedades las incorporen en su gobierno corporativo; para ello, cada una las
analizara y definirq, de acuerdo a sus necesidades, el paso y medida de su
implementacion, sin embargo, es conveniente sefialar que las sociedades que
cotizan sus acciones o emiten titulos de deuda en las bolsas de valores, las
instituciones financieras, las sociedades de ahorro para el retiro, las instituciones
de seguros y fianzas, etc., deberan observar las regulaciones respectivas en

gobierno corporativo, las cuales establecen un cumplimiento preciso y estricto.

Estas regulaciones sefialadas en el parrafo anterior estadn contenidas
principalmente en la LMV (Camara de Diputados del H. Congreso de la Unidn,
2019b) para empresas publicas, en la LGSM (Camara de Diputados del H.
Congreso de la Unién, 2018d) para empresas privadas y en las reglas emitidas por
la Comision Nacional Bancaria y de Valores para empresas del sistema financiero,

entre otros supuestos y requisitos especificos.

Vale la pena precisar que la operacion diaria de una sociedad es
responsabilidad del CEO y su equipo directivo de altos ejecutivos con experiencia,
también citados en esta investigacibn como alta direccion o c-suite — y que
principalmente nos referimos a los responsables de las decisiones financieras y
fiscales, tales como el Director de Finanzas CFO (Chief Financial Officer en
inglés), el CTO, el Director de Cumplimiento CCO (Chief Compliance Officer en
inglés) y el Director de Riesgos CRO (Chief Risk Officer en inglés); mientras que la
labor de definir el rumbo estratégico, vigilar la operacion y aprobar la gestion, es

responsabilidad del consejo de administracion y en estas tareas, tienen
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responsabilidad fiduciaria todos los miembros del consejo, actuando en forma
individual o colegiada (CCE, 2018).

El propio reporte preparado por el CCE (2018) también menciona que para
cumplir con su objetivo, se recomienda que el consejo de administracién cuente
con miembros que no estén involucrados en la operacion diaria de la sociedad y
que puedan aportar una vision externa e independiente. Asimismo, para facilitar
sus tareas, el consejo de administracién puede apoyarse en 6rganos intermedios
que se dediguen a analizar informaciébn y a proponer acciones en temas
especificos de importancia para el propio consejo de administracion, de manera
que éste cuente con mas informacion para hacer mas eficiente su toma de
decisiones. Adicionalmente, se debe asegurar que existan reglas claras respecto a
la integracién y el funcionamiento del consejo de administracién y sus Organos

intermedios.

Sin embargo, en el propio reporte multicitado del CCE (2018), precisa que
es importante tener muy claras las funciones del consejo de administraciéon y no
involucrarlo en otras actividades que son de la operacion diaria de la sociedad y
por lo tanto atribuciones del CEO y su equipo directivo, pues eso traeria confusion

y dilucion de la autoridad y la responsabilidad.

Con base en lo anterior, resulta importante que el consejo de administracion
cuente con los mecanismos y herramientas de apoyo que le permitan tener un
proceso eficiente y eficaz en la supervision y vigilancia de la toma de decisiones
financieras por parte del equipo a cargo de la operacion y gestion fiscal de las
empresas, dado la mayor sofisticacion y complejidad de las constantes y
dindmicas reformas y cambios regulatorios fiscales antes mencionados, asi como
el incremento de mayores, consistentes y dirigidos actos de fiscalizacion de las
autoridades fiscales que se tienen y el impacto de los mismos en el desempefio

financiero y el fiscal de las empresas.
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Asimismo, con base en las nuevas regulaciones y cambios que se
incorporaron al marco fiscal mexicano, la gran mayoria de ellas inspiradas por
tendencias y mejores practicas internacionales, resulta también importante y
deseable que aquellos consejeros de administracion tengan un expertise
financiero-fiscal, con el objetivo de poder robustecer los procesos, politicas y
controles de identificacion, administracion, supervision y adecuada evaluacién de
posturas y riesgos fiscales materiales como parte de las mejoras précticas del
sistema de gobierno corporativo y las mismas se refleje en un mejor desempefio

financiero y el fiscal en las empresas.

En la opinion de Diep-Diep (2003), ningun otro tipo de disposiciones legales
tiene tanta necesidad de sujetarse a reformas, adecuaciones, cambios y
transformaciones, como las de orden fiscal y a esto las denomina como la
mutabilidad de las Leyes Fiscales. De esta mutabilidad constante de las normas
legales se desprende su imperfeccion y cada cambio origina deficiencias de
muchas clases, tales como de redaccion, de sentido, de conexidad, de omision, de
opcion, de imprevision, de insuficiencia, de exclusion, etc. y este tipo de
irregularidades es necesariamente cronico dado que la norma ideal es imposible y

la versatilidad.

De acuerdo a los resultados de una encuesta de negocios realizada por
Owens (2008), en donde resulto que menos de la mitad de los consejos de
administracion llevaban a cabo una revision formal de sus estrategias fiscales vy,
sin embargo, muchas compafias encuestadas reconocieron que el riesgo de ser
cuestionado por las autoridades fiscales en asuntos relacionados con precios de
transferencia, paraisos fiscales o las actividades que se dirigen principalmente a

reducir los impuestos estaban aumentando (Owens, 2008).
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Por su parte, Schén (2008) sefiala que las autoridades fiscales de todo el
mundo se han dado cuenta de la influencia potencial de las reglas de gobierno
corporativo en la estrategia fiscal de una empresa y el término de “impuestos en el
consejo de administracion” es una palabra clave para un movimiento que trata de
emplear, en el campo del derecho de las sociedades y del mercado de valores,
como una herramienta para que los gobiernos luchen contra la evasion de

Impuestos corporativos.

En este orden de ideas, en el Cédigo emitido por el CCE (2018) se sefala
gue existen cuando menos cuatro funciones basicas en las que el consejo de
administracion debe tomar determinaciones importantes para la sociedad, las
cuales son: auditoria; evaluacion y compensacion; finanzas y planeacion; riesgo y
cumplimiento. En la LMV se establece que el consejo de administracién contara
con el auxilio de uno o mas comités que desarrollen las actividades en materia de
practicas societarias y de auditoria a que se refiere dicha Ley (Camara de
Diputados del H. Congreso de la Unién, 2019b).

Asimismo, en el Cdédigo emitido por el CCE (2018), se recomienda la
creacion de uno o varios O0rganos intermedios para atender las cuatro funciones
mencionadas, segun las necesidades de cada sociedad, como mecanismos para
apoyar al consejo de administracion en sus responsabilidades; estructuralmente
se integran por consejeros y funcionalmente son una extension del consejo de
administracion para brindarle apoyo en el estudio de asuntos sobre diversas
materias (CCE, 2018).

Las mejores practicas corporativas recomiendan que los comités estén
integrados Unicamente por consejeros independientes; sin embargo, para su
adopcion se debera considerar la etapa en la que se encuentra la sociedad en su
proceso de institucionalizacion y si esta sujeta a regulaciones especificas en la

materia, sin embargo, se recomienda lo siguiente (CCE, 2018):
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1. Se pueden crear uno o varios siempre y cuando tengan objetivos claros,

precisos y se defina su integracion y funcionamiento.

2. Que sus miembros no tengan conflictos de interés.

3. Que estén integrados solamente por consejeros propietarios
independientes; sin embargo, las sociedades podran iniciar su proceso
de institucionalizacion con mayoria de independientes y decidir el paso y

medida en que observaran la practica recomendada.

4. Que estén compuestos por tres miembros como minimo y siete como
maéaximo, los cuales deberan contar con la suficiente experiencia en el

area en la que se especialice el 6rgano intermedio.

5. Que informen al consejo de administracién sobre sus actividades, por lo
menos en forma trimestral, con objeto de que dicha informacion se

incluya en la agenda de las juntas de consejo.

6. El presidente de cada érgano intermedio podra invitar a sus sesiones a
los funcionarios de la sociedad cuyas responsabilidades estén

relacionadas con los temas a tratar.

7. Que cada consejero independiente participe en, al menos, un érgano

intermedio.

8. Que el organo intermedio encargado de la funcion de auditoria sea
presidido por un consejero independiente que tenga conocimientos y

experiencia en aspectos contables, financieros y de control.

En este orden de ideas y con base a las recomendaciones y mejores

practicas de gobierno corporativo, un mecanismo de apoyo al consejo de
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administracion, seria tener consejeros de administracion con expertise financiero-
fiscal asi como en su caso, tener un comité fiscal especifico (como Organo
intermedio) que sirva de soporte a dicho consejo en la debida vigilancia y
supervision de los procesos, procedimientos, politicas y toma de decisiones del c-
suite de la compafia en materia fiscal y que también sirva de guia en la
identificacion, administracion, evaluacion y gestion de posturas y riesgos
financieros materiales inspirados en decisiones fiscales y se estén supervisando y
monitoreando constantemente el impacto de estos en el desempefio financiero y el
fiscal de las empresas, lo anterior en adicién a las funciones de tener un comité de
auditoria y/o de finanzas en el consejo de administracion, segun sea el caso, de
acuerdo al cumplimiento de la regulacion especifica que las empresas tengan
implantado.

Este comité fiscal especifico tendria las funciones de guiar, supervisar y
monitorear las decisiones financieras que tome la alta direccion y su equipo
directivo en cuestiones estratégicas y con una alta incidencia e impacto material
con efectos fiscales, como lo son: decisiones de desinversion e inversion,
asociacion con terceros, compras y ventas de negocios, fusiones y adquisiciones,
reorganizaciones, restructuraciones, expansion hacia mercados internacionales
como nacionales, estrategias fiscales para optimizar/reducir la tasa efectiva de
impuestos a las utilidades, cambios en los modelos de negocios, entre otros casos
relevantes, los cuales pudieran tener un impacto material en el negocio de
acuerdo con el plan estratégico del mismo y que dado los cambios regulatorios
fiscales que se estan teniendo, el no contar con estos conocimientos, expertise y
mecanismos de apoyo, podrian amenazar el desempefio financiero y el fiscal de

las empresas.
En adicion a lo anterior, el tener consejeros de administracion con expertise

financiero-fiscal, asi como tener un comité fiscal especifico conllevaria en principio

en la debida medicion del desempefio de los funcionarios (por ejemplo, el CEO,
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CFO y CTO) a cargo de la toma de decisiones financieras materiales can alta
incidencia fiscal, asi como de aquellos indicadores fiscales de medicion de los
resultados individuales dentro de las empresas con el objetivo de poder evaluar el
nivel de cumplimiento a la normatividad fiscal en aras de proteger los intereses de
los accionistas y evitar la toma de riesgos fiscales materiales que pudieran

considerarse como agresivos y excesivos.

Adicionalmente, otro de los beneficios de contar con un marco de referencia
de apoyo de este comité fiscal especifico y consejeros con expertise financiero-
fiscal, es el de contener posibles efectos que se puedan ir escalando,
dependiendo del tamafio de los negocios, en temas de responsabilidad social
corporativa, tales como los indicadores de medicibn denominados ESG
(Environmental, Social and Governance), reputacionales, operativos e incluso en
una alta exposicion a los analistas tributarios, financieros, de los medios de
comunicacién y académicos, entre otros, por la manera en que las empresas
enfrentan los cambios regulatorios en materia fiscal y que pudiesen salir a la luz

publica.

De acuerdo con una encuesta llevada a cabo por PwC (2021c), ESG es uno
de los temas principales que los accionistas quieren discutir con los consejeros
dado que es un area critica de la supervision del consejo de administracién
tomando en cuenta que la parte mas critica de abordar ESG es integrar estas

preocupaciones en la estrategia de la empresa en el largo plazo.

En Espafia, Banco Santander (2015) hizo publico los principios que rigen la
estrategia fiscal del grupo y que deben posibilitar no solo el estricto cumplimiento
de la normatividad vigente, sino también una contribucion acorde con el valor
creado en cada jurisdiccion, por lo tanto, conviene tener en cuenta las normas
tributarias internacionales elaboradas por la OCDE y especialmente las diferentes

acciones incluidas en el proyecto BEPS, cuyo objetivo es evitar la erosion de la
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renta imponible y la transferencia de beneficios derivada de lagunas?®® y

mecanismos indeseables en los diferentes sistemas tributarios nacionales.

Asimismo, Banco Santander (2015) sefalo que su politica corporativa de
evaluacion de las estrategias fiscales, que todas las transacciones o asuntos que
se sometan al consejo de administracion o sus comités para su aprobacion por
parte de la administracion a través del responsable de los temas fiscales del
grupo, se dara un informe sobre las consecuencias fiscales de dichas operaciones
y de aquellas inversiones o transacciones que presenten un riesgo fiscal particular

por su elevado importe o caracteristicas especiales involucradas.

Del mismo modo, dentro de la aprobacidén de la politica de la estrategia
fiscal de BBVA (2017), su consejo de administracion definié el contenido y alcance
de la estrategia fiscal, estableciendo que el comportamiento fiscal del grupo debe
estar también enfocado a conseguir una rentabilidad en linea con sus principios y
esta politica representa el reconocimiento especifico de la estrategia fiscal de
BBVA por parte de su consejo de administracion y la incorporacion de los
procedimientos y principios que deben plasmar su politica fiscal en su sistema de

gobierno corporativo.

Asimismo, existen otros ejemplos de este involucramiento del consejo de
administracion en temas de estrategia fiscal, como lo son el de PUIG (2018) y

REPSOL (2019), sin embargo, no se llega a mencionar al detalle si tienen como

20 De acuerdo con (Burgoa-Toledo, 2017), el Derecho escrito cuenta o debe contar con dos
atributos importantes e inescindibles: ser completo y ser congruente con las demas normas dentro
del sistema legal al cual pertenece un ordenamiento juridico. Cuando una norma es incompleta es
porque se encuentra llena de lagunas; en tanto que cuando la norma es incongruente con las
demas en las que se encuentra inserta, es porque se tiene la presencia de antinomias. Las lagunas
son, entonces, resultado de una facticidad que supera al Derecho, es una facticidad superior a la
normatividad. Existe una incompletud o ausencia de disposiciones y normas. El “ser” supera al
“deber ser” y en tal virtud lo que acontece no tiene cabida en la hipdtesis legal porque no fue
previsto por el legislador, por lo que una laguna representa (en el plano semantico) aquella palabra
o (en el plano sintactico) aquella oracioén sin la cual no es posible resolver la forma en que se debe
(juridicamente) actuar frente a un hecho determinado.
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mecanismo de apoyo un comité fiscal especializado en la materia ni se menciona
si los consejeros de administracion cuentan adicionalmente con un mayor

expertise financiero-fiscal.

En relacidon al tema de responsabilidad social corporativa en los impuestos,
Hartnett (2008) menciona dos ejemplos de publicaciones tomados de
responsabilidad corporativa de cémo las empresas manifestaron su compromiso
de adoptar esta responsabilidad en relacion con los impuestos: (1) “nuestra
empresa opera de acuerdo con ciertos valores comerciales clave: un compromiso
de cumplir con el espiritu y la letra de todas las leyes y regulaciones donde sea
gue realicemos nuestro negocio ...", (2) “el objetivo de la empresa es: minimizar la
carga tributaria... de manera consistente con los objetivos comerciales, las

obligaciones legales y las normas éticas”.

En este sentido, existe la discusion si la planeacion fiscal es admisible y
Hartnett (2008) menciona que esta es perfectamente aceptable siempre que sea
coherente con las leyes de la jurisdiccion en cuestidbn y tenga en cuenta la
intencién de la legislatura, asi como la letra estricta de la ley, del mismo modo las
transacciones artificiales cuyo Unico propdsito es reducir los impuestos no deben
llevarse a cabo, particularmente aquellas que no tienen ningun efecto econémico
aparte del ahorro de impuestos, dado que las relaciones con las autoridades
fiscales deben ser consideradas, por lo que resultar importante precisar que el

consejo de administracion es responsable de la gestion del riesgo (Erle, 2008).

Particularmente a raiz de los escandalos corporativos como Enron y
WorldCom, ha quedado claro que es necesario que el consejo de administracion
establezca un sistema de gobierno transparente en toda su empresa y las
diferentes partes interesadas (stakeholders) exigen suficiente informacion de como

se controlan los riesgos fiscales, se implementa el sistema de gestion de los
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mismos y se supervisa la conducta corporativa en la toma de decisiones (Erle,
2008).

Erle (2008) concluyo que no hay duda de que la gestion del riesgo fiscal es
parte del sistema de gobierno corporativo y, por lo tanto, es responsabilidad de

todo el consejo de administracion.

Con base a los ejemplos anteriores, resulta importante tener consejeros de
administracion con expertise financiero-fiscal dentro del consejo de administracion
como parte de sus funciones, asi como se tenga las herramientas y mecanismos
necesarios para establecer una cultura de gestién y evaluacion de riesgos fiscales
materiales dentro de las empresas dado la volatilidad, incertidumbre, complejidad
y ambigtedad que se tienen en la toma de decisiones de hoy en dia, de acuerdo
con el termino VUCA acufiado por Bennett & Lemoine (2014), lo anterior como
parte del sistema de gobierno corporativo. También el comité fiscal podria
desempefiar estas funciones estratégicas y de apoyo diligente para el buen

desemperio financiero y el fiscal de las empresas.

Caso contrario y como interrogante preliminar, ¢la falta de consejeros de
administracion con expertise financiero-fiscal, asi como no tener un 6rgano
intermedio especializado en la materia, como lo puede ser el comité fiscal dentro
del consejo de administracion, que se encargue de la vigilancia y supervisién de
las decisiones del c-suite, pudiera generar un impacto negativo significativo en el
desempeiio financiero y el fiscal de las empresas dado los contantes cambios

regulatorios fiscales?

En este orden de ideas, Friese et al. (2008) enfatiza que las medidas mas
sofisticadas para satisfacer los desafios de gobierno corporativo en materia fiscal
son la introduccion de sistemas de gestion y control de riesgos, en donde se

tienen como objetivo identificar y controlar los riesgos que las posiciones fiscales
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pueden soportar. Dichos riesgos se presentan principalmente en forma de pagos
de impuestos imprevistos o altas sanciones y pueden afectar gravemente la

liquidez y la rentabilidad de las empresas (Friese et al., 2008).

Para controlar eficazmente estos riesgos, los sistemas de gestion de
riesgos contienen en primer lugar procesos para identificarlos, evaluarlos,
clasificarlos y documentar los resultados, y, en segundo lugar, las politicas de
gestiobn del riesgo fiscal pueden definir pasos de escalacion, por ejemplo,
exigiendo la aprobacién de los gerentes de nivel superior en funcion de la

magnitud del riesgo en cuestion (Friese et al., 2008).

De acuerdo al reporte preparado por el CCE (2018) los consejeros
independientes se definen como aquellos que no estan vinculados con el equipo
de direccion de la sociedad y que en principio deben de tener una visibn mas
objetiva, imparcial, libore de conflictos de interés, no estdn sujetos a intereses
personales, patrimoniales o econémicos y son llamados a formar parte del consejo
de administracion por su experiencia, capacidad y prestigio profesional (CCE,
2018).

En este contexto, la labor del consejo de administracion es definir el rumbo
estratégico, vigilar la operacién y aprobar la gestion, mientras que el CEO y su
equipo directivo tiene a su cargo la gestion, conduccion y ejecucion de los
negocios sujetandose a las estrategias y lineamientos aprobados por el consejo de
administracion; en la medida que esta distincion se mantenga, sera sencillo

determinar las lineas de autoridad y de responsabilidad (CCE, 2018).

Zahra & Pearce (1989) mencionan que los consejos de administracién son
los responsables del liderazgo corporativo sin interferencia real en las operaciones
diarias, que son deberes del CEO y los altos ejecutivos, y su papel incluye la

responsabilidad de seleccionar y reemplazar al CEO, representar los intereses de
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los accionistas de la empresa, brindar asesoramiento a la alta direccion y servir
como mecanismo de control mediante el monitoreo del desempefio de los
ejecutivos y la empresa. Por lo tanto, al realizar estas actividades, los consejeros

pueden mejorar el desempefio de sus empresas.

Con respecto a la influencia del gobierno corporativo, especialmente a los
cambios regulatorios en los impuestos, la conclusion principal de Friese et al.
(2008) es que la decision sobre la politica de impuestos corporativos tiene mucha
mas que ver con una eleccion de preferencia al riesgo ya que los efectos en la
organizacion interna, asi como en las relaciones a largo plazo de las empresas
con las autoridades, los mercados y el publico, no deben subestimarse y, por lo
tanto, sugerir una politica que sea menos agresiva de lo que permitiria la

preferencia pura de riesgo de penalizacion.

Las empresas utilizan esta conclusién para alinear su comportamiento fiscal
real con la politica fiscal que consideran eficiente teniendo en cuenta los diversos
efectos discutidos anteriormente y para gestionar sus asuntos fiscales de manera

tan profesional como el resto de sus negocios (Friese et al., 2008).

1.4 Planteamiento del problema de investigacion

Claessens & Yurtoglu (2015) sefialan que el gobierno corporativo ha
recibido mayor atencion por la proliferacién de las crisis financieras en las ultimas
décadas. Por ejemplo, las crisis financieras de los afios de 2007 a 2009
expusieron las debilidades de muchos sistemas de gobierno corporativo en todo el
mundo y como tal, se ha realizado extensas investigaciones examinando la

relacion entre varios mecanismos de gobierno corporativo (Akbar et al., 2017).

Dentro de las razones citadas como debilidades en las estructuras del

gobierno corporativo se encuentran: una toma de riesgos excesiva, una
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compensacion de incentivos sesgada para los altos ejecutivos con experiencia y el
predominio de una cultura del consejo de administracion que valora las ganancias
a corto plazo sobre el desempefio sostenido a largo plazo (Claessens & Yurtoglu,
2015).

En relacidon con lo anterior, existe una creciente preocupacion en la
literatura sobre el cortoplacismo gerencial (Gonzalez & André, 2014). El
cortoplacismo se refiere a un enfoque a corto plazo sin tener en cuenta la vision a
largo plazo o la creacion de riqueza a largo plazo y en la mayoria de los casos,
este tipo de comportamiento resulta en asumir un riesgo excesivo para maximizar

las ganancias a corto plazo (Gonzalez & André, 2014).

La relacion entre el gobierno corporativo y el desempefio de las empresas
ha sido abordado por diferentes autores, uno de ellos son Claessens & Yurtoglu
(2015), en donde concluyen que un mejor gobierno corporativo agrega valor al
mejorar el desempefio de la empresa a traves de una administracion mas
eficiente, una mejor asignacion de activos, mejores politicas laborales y otras
mejoras de eficiencia. Sin embargo, no hay que olvidar, los escandalos financieros
importante en donde se cuestiond el involucramiento y supervision del consejo de
administracion al c-suite, dentro de la toma de decisiones de posturas (o
posiciones) y riesgos fiscales materiales.

Segun Desai & Dharmapala (2008), la gerencia de Enron se dio cuenta
rapidamente de que las transacciones motivadas por impuestos podrian generar
considerables beneficios de contabilidad financiera, sobre todo por el caso en
donde se manipularon las ganancias por el uso extensivo de refugios o paraisos

fiscales por parte de la compaifiia.

En este sentido, Desai & Dharmapala (2008) cita a el Comité Conjunto de

Impuestos (Joint Committe on Taxation-JCT) en donde este concluy6 que “Enron
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mir0 a su departamento de impuestos para disefiar transacciones que aumentaran
los ingresos contables financieros. En efecto, el departamento de impuestos se
convirtié en una unidad de negocios de Enron, completa con objetivos de ingresos
anuales y en consulta con expertos externos, diseiid las transacciones para
cumplir o aproximarse a los requisitos técnicos de las disposiciones fiscales con el

objetivo principal de fabricar los ingresos del estado financiero”.

Sin embargo, los accionistas no se beneficiaron de ahorros impositivos
importantes, fueron manipulados por ejecutivos con objetivos de contabilidad
financiera y pagaron tarifas considerables en el proceso (Desai & Dharmapala,
2008).

Otro ejemplo sefialado en el estudio de Desai & Dharmapala (2008) es el
caso de la implantacion de estructuras agresivas por Dynegy en refugios o
paraisos fiscales para efectos de trasladar ganancias y en donde el tamafio de la
transaccion fue determinado por el cantidad de ingresos que permitiria un
aumento de $300 millones de ddlares en el flujo de efectivo operativo y un
aumento del 12 por ciento en el ingreso neto, lo anterior fue cuestionado por las
autoridades fiscales y varios empleados admitieron cargos federales de fraude y
conspiracion relacionados con disfrazar un préstamo como flujo de efectivo

operativo.

Con base en los ejemplos anteriores, nos demuestra la importancia de
estudiar como el tamafio del consejo de administracién, la dualidad de funciones
del CEO, el numero de consejeros independientes y tener consejeros con
expertise financiero-fiscal y su interaccion con el tamafio del consejo de
administracion, y con base a los resultados a obtener del analisis a realizar de las
variables anteriores, el tener un comité fiscal especifico como 6rgano intermedio

de apoyo en la toma de decisiones del consejo de administracion, impactan tanto
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el desempefio financiero como el fiscal de las empresas, como parte de los

mecanismos del gobierno corporativo.

Lo anterior resulta también interesante analizar dado el nivel de
involucramiento, guia, vigilancia, supervision y monitoreo que el consejo de
administracion tiene que estar ejerciendo en la evaluacion del impacto de la
ponderacion de las posturas y riesgos fiscales materiales de la toma de decisiones
de la alta direccidén. Asimismo, desde una perspectiva de la evaluacion del impacto
de estas decisiones y sus efectos en el desempefio financiero y el fiscal de las
empresas, resulta también notable estudiar considerando que esta situacion
origino desembolsos extraordinarios en el pago de impuestos, multas y tarifas
considerables, entre otros efectos adyacentes.

Estos ejemplos nos muestran las interacciones entre las decisiones de
evasion y el mal comportamiento administrativo y que son la base fundamental de
la perspectiva de la agencia sobre la evasion fiscal (Desai & Dharmapala, 2008) y

por ende en problemas de gobierno corporativo en materia fiscal.

Por lo tanto, resulta atractivo que ante estos problemas, (1) se analicen las
principales caracteristicas del consejo de administracion, (2) se evalué el efecto
del expertise financiero-fiscal de los consejeros y su interaccién con el tamafio del
consejo de administracion, y (3) como complemento a lo anterior y con base a los
resultados a obtener del analisis a realizar de las variables mencionadas, se
determine si el tener un comité fiscal como érgano intermedio de apoyo de las
decisiones del consejo de administracion, como parte de un modelo robusto de
gestion de posturas y riesgos fiscales implantado en las empresas, pudieran tener
un impacto positivo y significativo en el desempeio financiero y el fiscal de las
empresas, todo lo anterior como parte de ostentar un sélido y buen gobierno

corporativo, de acuerdo a las mejores practicas de negocios.
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1.4.1 Antecedentes tedricos del fendmeno a estudiar
Dentro de los principales estudios y autores en donde descansan diversas
investigaciones sobre las teorias de gobierno corporativo, se encuentran los

siguientes:

Tabla 2: Principales estudios sobre teorias de gobierno corporativo

Estudio/Autor Nombre de la investigacion o estudio

(Means, 1931) The Separation of Ownership and
Control in American Industry

(Berle & Means, 1932) The Modern Corporation and Private
Property

(Coase, 1937) The Nature of the Firm

(Jensen & Meckling, 1976) Theory of the Firm: Managerial
Behavior, Agency Costs and Ownership

Structure
(Fama, 1980) Agency Problems and the Theory of the
Firm
(Fama & Jensen, 1983) Separation of Ownership and Control
(UK Shareholders’ The Financial Aspects of Corporate
Association, 1992) Governance (The “Cadbury” Report)
(CACG, 1999) Principles for Corporate Governance in
the Commonwealth
(UN Global Compact & Corporate Governance. The Foundation
Global Corporate for Corporate Citizenship and

Governance Forum, 2009) Systaintable Businesses

(Farley, 2014) New York Stock Exchange (NYSE en
inglés): Corporate Governance Guide
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(OECD, 2016a) Principios de Gobierno Corporativo de la
Organizacion para la Cooperacion y
Desarrollo Econémico (OCDE, por sus
siglas en inglés) y del G20

(ICGN, 2017) ICGN Global Governance Principles
(Consejo Coordinador Caodigo de Principios y Mejores
Empresarial, 2018) Préacticas de Gobierno Corporativo

(Governanceprinciples.org Commonsense Principles 2.0
, 2018)

(Walter et al., 2020) Measuring Stakeholder Capitalism.
Toward Common Metrics and Consistent
Reporting of Sustainable Value Creation

Fuente: Elaboracion propia con datos tomados de diferentes fuentes
citadas en este estudio.

En 1992 el Sir Adrian Cadbury, como responsable de la emision del reporte
preparado por el comité sobre los aspectos financieros del gobierno corporativo
definié a este ultimo como el sistema por el cual las empresas son dirigidas y
controladas, y el consejo de administracion es el responsable del gobierno de sus
empresas; por su parte, el papel de los accionistas en el gobierno corporativo de
sus empresas es nombrar a los consejeros, auditores y asegurarse de que existe
una estructura de gobierno adecuada (The Committee on the Financial Aspects of
Corporate Governance and Gee and Co. Ltd (also knwon as “The Cadbury
report”), 1992).

Segun Pande (2012) el mayor dilema que enfrentan los miembros del
consejo de administracion de las empresas modernas es la ambigledad de quién
es el verdadero propietario de la empresa, dado que no existe una expectativa
universalmente aceptada sobre cuanto tiempo un individuo sigue siendo el
propietario residual de una empresa y los consejos de administracion a menudo se

debaten entre proteger los intereses de los accionistas actuales y proteger los
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intereses de los futuros accionistas, por lo tanto la propiedad y el control sobre la

riqueza individual estadn cada vez menos en las mismas manos (Means, 1931).

Al discutir los problemas de las empresas americanas de esa época
(incluso aplicable a las contemporaneas), se ha distinguido entre dos grupos de
individuos: los propietarios y los administradores, y fue necesario examinar las
funciones de estos grupos antes de tratar de desarrollar el concepto de "control",
esto de acuerdo con el estudio de Means de 1931 sobre la separacion de la

propiedad y control en la industria americana.

En este sentido, los propietarios son distinguidos principalmente por el
hecho de que estan en condiciones de administrar una empresa o delegar su
administracion y de recibir cualquier beneficio que pudiera acumularse; por su
parte, los administradores, operan las empresas, de acuerdo a los intereses de los
propietarios y es evidente que estamos tratando con una separacion de los
principales poderes sobre una empresa de las interacciones principales en ella,
por una parte, un grupo de individuos, los propietarios tienen los principales
intereses, mientras que un segundo grupo, los administradores, que ya no es
idéntico al primero, tiene los principales poderes y estos ultimos se hacen
efectivos a través de la gestion corporativa, en particular, a través del consejo de
administracion, como parte de los mecanismos de gobierno corporativo (Means,
1931).

Con base a lo anterior, diversos autores establecen en su estudio que
existen tres teorias predominantes en la investigacion de gobierno corporativo y
gue explican su propdsito, la primera es la teoria de agencia (agency theory en
inglés), la segunda es la teoria de administracion (stewardship theory en inglés) y
la tercera es la teoria de la dependencia de recursos (resource dependence theory
en inglés) (Bryant & Davis, 2014; Madhani, 2017; Nicholson & Kiel, 2007).

48



Eisenhardt & Eisenhardt (1989) sefiala que la teoria de agencia se dirige a
la relacion ubicua de la agencia, en la cual una de las partes (el principal) delega
el trabajo a otra (el agente), quien realiza ese trabajo, asimismo, esta teoria se
ocupa de resolver dos problemas que pueden ocurrir en las relaciones de agencia.
El primero es el problema de agencia que surge cuando (a) los deseos u objetivos
del principal y el agente entran en conflicto y (b) es dificil o costoso para el
principal verificar lo que el agente esta haciendo realmente, el problema aqui es
que el principal no puede verificar que el agente se haya comportado
adecuadamente. Por su parte el segundo es el problema del riesgo compartido
que surge cuando el principal y el agente tienen diferentes actitudes hacia el
riesgo, el problema aqui es que el principal y el agente pueden preferir diferentes
acciones debido a las diferentes preferencias de riesgo.

Por su parte, Fama & Jensen (1983) sefialan que la teoria de agencia se
basa en la premisa de que existe un conflicto inherente entre los intereses de los
propietarios de una empresa y su administracion. Asimismo, los tedricos de la
agencia sostienen que existe un conflicto inevitable entre las partes (los
principales y los agentes) y supone que un individuo esta interesado en si mismo y

es oportunista, en lugar de ser altruista (Rashid, 2018).

En cuanto a la teoria de administracion, en contraste con la teoria de
agencia, define situaciones en las que los administradores y empleadores no
estdn motivados por objetivos individuales, sino que se comportan como
administradores cuyos motivos estdn alineados con los objetivos de la
organizacion y el papel principal del consejo de administracion es servir y
asesorar, en lugar de disciplinar y monitorear como lo prescribe la teoria de
agencia (Arosa et al., 2010). Por su parte, la teoria de la dependencia de recursos
establece que el entorno externo de una organizacion influye en el rendimiento de

esa organizacion (Pfeffer & Salancik, 1978).
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1.4.2 Estructura del gobierno corporativo

En la Figura 1 podemos observar en donde se ubica el consejo de
administracion como uno de los instrumentos del gobierno corporativo y el enfoque
que le daremos a la investigacion tomando en cuenta la estructura jerarquica de
los diferentes intereses, poderes y controles en la toma de decisiones dentro de
las empresas, asi como la interaccion de la supervision, vigilancia y monitoreo

sobre la operacién que lleva a cabo el c-suite:

Figura 1: Mapa mental de la estructura jerarquica de los diferentes
intereses, poderes y controles en la toma de decisiones dentro de las

empresas

g Organo supremo de poder, Asamblea de o Dugﬁtos / Grgano de vigilancia
k= control y decisién Accionistas ropietarios _ carporativa al conseio de
[ Y (Principal) Comisario porat consel
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] Consej
() Organo de administracién Consejo de t:)nsejt_aros
=) Administracién Patrimoniales e i Organos intermedios
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o especializados de apoyo al consejo
-] de administracion
8 Organo encargado de la Alta Direccién Administradores

operacién (C-Suite) y su / Empleados

equipo directivo (Agentes)

Organo de vigilancia externo

_ que revisa principalmente la
LICIGIREUEAEN 7 0nabilidad de la informacicn

financiera preparada por la

administracion

Organo de vigilancia interno

que revisa principalmente los
Auditor interno controles internos y la
salvaguardo de los activos
como apoyo a la

administracion

Fuente: Elaboracion propia

1.5 Mapa conceptual del planteamiento del problema

El estudio del gobierno corporativo es muy amplio, por lo que nos
enfocaremos en el analisis de algunas de las caracteristicas del consejo de
administracion, asi como tener consejeros con expertise financiero-fiscal y su

interaccién con el tamafo del consejo de administraciébn y su impacto en el
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desemperio financiero y el fiscal de las empresas. En este sentido, en la Figura 2

podemos observar las variables del planteamiento del problema bajo estudio:

Figura 2: Descripcion grafica de las variables de medicion
Variables independientes

1. Eltamano del consejo de Variables dependientes

administracion ;

Enterprise
1. Desempefio financiero de las Va'“:/
2. ladualidad de funciones del CEO i
» empresas. Capitalization

3. El'numero de consejeros 2. Desempefio fiscal de las

independientes empresas.

4. Consejeros con expertise
financiero-fiscal y su interaccion
con el tamafio del consejo de
administracion.

Fuente: Elaboracion propia

El debate sobre la eficiencia de los mecanismos de gobierno corporativo se
ha centrado en los consejos de administracion (De Andres et al., 2005) y este se
encuentra entre los instrumentos mas venerables del gobierno corporativo y no
solo pueden proteger los intereses de los accionistas a través de controles
efectivos de las acciones gerenciales, sino que también tienen el potencial de
brindar servicios valiosos a la empresa en la configuracibn de su postura

estratégica (Zahra & Pearce, 1989).

1.6 Pregunta de investigacion

De acuerdo con las diferentes teorias e investigaciones sefaladas
anteriormente, los elementos del consejo de administracion y las caracteristicas de
los consejeros inciden en mayor o menor medida en el desempefio financiero y el
fiscal de las empresas y estos factores, son impactados por el conocimiento,
desempefo, expertise, competencias, prestigio y antecedentes profesionales de

sus integrantes.
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Debido a estos elementos surge la siguiente pregunta de investigacion:

cSon determinantes en el desempeiio financiero y el fiscal de las
empresas: el tamafo del consejo de administracion, la dualidad de funciones del
CEO, el numero de consejeros independientes y tener consejeros con expertise

financiero-fiscal y su interaccion con el tamafio del consejo de administracion?

De acuerdo con la lectura realizada a diferente literatura, hasta el momento
de la realizacion de esta investigacion, no se identificaron estudios que abordaran
el andlisis de los atributos de los consejeros con experiencia especifica en materia
de conocimientos fiscales (expertise fiscal) y, en su caso, los beneficios de contar
con un organo intermedio (como el comité fiscal) de apoyo en las decisiones del
consejo de administracion en materia de analisis de posturas y riesgos fiscales
materiales tomadas por la alta direccién y su equipo directivo y su impacto en el
desempeiio financiero y el fiscal de las empresas.

Por lo tanto, el propdsito de esta investigacion es estudiar si el tamafio del
consejo de administracion, la dualidad de funciones del CEO, el numero de
consejeros independientes y tener consejeros con expertise financiero-fiscal y su
interacciobn con el tamafio del consejo de administracion; y con base a los
resultados a obtener del analisis a realizar de las variables anteriores, el tener un
comité fiscal especifico como 6érgano intermedio de apoyo en la toma de
decisiones del consejo de administracion, impactan tanto el desempefio financiero
como el fiscal de las empresas, como parte de los mecanismos del gobierno

corporativo
El analisis anterior se llevara a cabo teniendo como muestra empresas

publicas cuyas acciones se encuentran listadas en las bolsas de valores de

México durante el periodo comprendido de 2010 a 2020.
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Para contestar la pregunta de investigacion se analizan los atributos
principales de los consejeros y del consejo de administracién de las empresas
publicas de México y agrupadas por tipo de industria, con algunas excepciones a

la muestra.

La aportacion de este estudio es la creacion de un analisis en México y por
industria que permita comparar la magnitud del impacto de ciertos elementos vy
caracteristicas del consejo de administracion, incluyendo tener consejeros con
expertise financiero-fiscal y su interaccion con el tamafio del consejo de

administracion, y su efecto en el desempefio financiero y el fiscal de las empresas.

1.7 Objetivo general de la investigacion

El objetivo principal de la investigacion se concentra en analizar la magnitud
de los efectos del tamafio del consejo de administracién, la dualidad de funciones
del CEO, el numero de consejeros independientes y tener consejeros con
expertise financiero-fiscal y su interaccion con el tamafio del consejo de
administracion, y con base a los resultados a obtener del analisis a realizar de las
variables anteriores, el tener un comité fiscal especifico como érgano intermedio
de apoyo en la toma de decisiones del consejo de administracién, impactan tanto
el desempefio financiero como el fiscal de las empresas, como parte de los

mecanismos del gobierno corporativo.
1.7.1 Objetivos metodologicos
En el desarrollo del proyecto de investigacion de esta tesis se llevaran a

cabo los siguientes pasos metodologicos para lograr el objetivo general de

investigacion:
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e Analizar los antecedentes del problema a investigar.

e Senfalar las delimitaciones generales del problema.

e Revisar y fundamentar tedricamente las variables dependientes y las
variables independientes.

e Analizar la literatura del marco tedérico de referencia.

e Definir las métricas o indicadores utilizados para medir el desempefio
financiero y el fiscal para las variables dependientes.

¢ Clasificar las empresas por tipo de industria.

e Aplicar y validar el instrumento o modelo a la poblacion
seleccionada.

e Determinar el modelo econométrico a utilizar y pruebas a realizar.

e Procesar los datos y llevar a cabo su analisis.

e Concluir sobre el analisis realizado y sintesis de resultados.

e Determinar posibles lineas de investigacion futuras.

1.7.2 Objetivos especificos

En conjunto con el objetivo general de investigacion se tendran los

siguientes objetivos especificos:

1. Analizar el impacto del tamafio del consejo de administracion en el

desemperio financiero y el fiscal de las empresas.

2. Evaluar el impacto de la dualidad de funciones del CEO en el

desempeiio financiero y el fiscal de las empresas.
3. Estudiar el impacto en el desempeiio financiero y el fiscal de las

empresas de tener consejeros independientes dentro del consejo de

administracion.
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4. Analizar el impacto en el desempefio financiero y el fiscal de las
empresas de tener consejeros con expertise financiero-fiscal y su

interaccion con el tamafio del consejo de administracion.

5. Con base a los resultados a obtener del andlisis anterior sobre tener
consejeros con expertise financiero-fiscal y su interaccion con el tamafio
del consejo de administracion, estudiar si tener un comité fiscal
especifico como érgano intermedio de apoyo en la toma de decisiones
del consejo de administracion, impactaria en el desempefio financiero y

el fiscal de las empresas.

En la Figura 3 se muestra el esquema general del proceso de investigacion
que se desarrollara en esta investigacion. Por su parte, la metodologia de
investigacion se expondra a lo largo de este estudio en conjunto con los modelos
econométricos que se utilizaran para la obtencion de resultados, asi como su

fundamento tedrico.

Figura 3: Esquema general del proceso de investigacion metodologico que
se desarrollara en esta investigacion.

Gobierno
Corporativo

Diferentes

Consejo de )| Marco Teodrico A
/ métricas
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, | Conclusiones
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resultados
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1.8 Hipé6tesis de investigacion

De conformidad con el planteamiento del problema y la pregunta de

investigacion, la hipotesis nula que se pretende probar es la siguiente:
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H,. El tamafio del consejo de administracion, la dualidad de funciones del
CEO, el numero de consejeros independientes y tener consejeros con expertise
financiero-fiscal y su interaccion con el tamafio del consejo de administracion, no
inciden significativamente en el desempefio financiero y ni en el fiscal de las

empresas.

Por lo tanto, la hipétesis general seré:

H,: El tamafio del consejo de administracion, la dualidad de funciones del
CEO, el numero de consejeros independientes y tener consejeros con expertise
financiero-fiscal y su interaccion con el tamafio del consejo de administracion,

inciden significativamente en el desempefio financiero y el fiscal de las empresas.

1.9 Metodologia

La presente investigacion se ubica dentro de las ciencias sociales. El
enfoque de investigacion sera cuantitativo y cualitativo. Para determinar la
asociacion de las variables en la investigacion se utilizara estadistica inferencial.
Asimismo, se considera la estadistica descriptiva con un disefio correlacional. Es
descriptiva dado que utiliza los métodos de la estadistica descriptiva para analizar
las caracteristicas de cada una de las variables de estudio y correlacional dado

gue tiene como finalidad determinar como se asocian las variables.

Finalmente, para analizar el efecto de las variables independientes (tamafio
del consejo de administracién, dualidad de funciones del CEO, numero de
consejeros independientes y tener consejeros con expertise financiero-fiscal y su
interaccion con el tamafio del consejo de administracion en el desempefio

financiero y el fiscal de las empresas (variables dependientes) se realizara una
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regresion con datos panel que forma parte de las técnicas estadisticas del analisis

multivariante.

1.10 Justificacion y aportaciones del estudio

La importancia de la investigacion es generar conocimiento en el estudio de
la magnitud de impacto del tamafio del consejo de administracion, la dualidad de
funciones del CEO, el numero de consejeros independientes y tener consejeros
con expertise financiero-fiscal y su interaccion con el tamafio del consejo de

administracion, en el desempefio financiero y el fiscal de las empresas.

Asimismo, se complementa la literatura de investigacion cientifica de la
magnitud de impacto de las principales caracteristicas del consejo de
administracion y de los atributos de los consejeros con el desempefio financiero y
el fiscal de las empresas publicas que sus acciones se encuentran listadas en las

bolsas de valores de México.

Lo anterior resulta importante dado los complejos, constantes y dinamicos
cambios regulatorios y reformas fiscales con mayor grado de sofisticacion, asi
como el aumento de mayores, consistentes, dirigidos y focalizados actos de
fiscalizacion de las autoridades fiscales sobre las empresas y los beneficios
empiricos de tener un adecuado sistema de gobierno corporativo que supervise y
vigile la toma de decisiones del c-suite, como parte de las mejores practicas de los
modelos y sistemas de gestion de riesgos y posturas fiscales materiales y su

impacto en el desempefio financiero y el fiscal de las empresas.

Lo importancia anterior radica dentro del campo de estudio de la toma de
decisiones en las finanzas corporativas, asi como (1) contribuir en el adecuado
analisis, evaluacion, efectividad en la transparencia y comunicacion de riesgos y

posturas fiscales materiales que pudieran impactar a los accionistas y otros
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stakeholders interesados, (2) robustecer las funciones institucionales de
involucramiento, guia, vigilancia y supervision del sistema de gobierno corporativo
a través del mecanismo del consejo de administracion, (3) contribuir con la
generacion de confianza conferida por los accionistas al consejo de administracion
y por ende en (4) coadyubar al buen desempefio fiscal y estabilidad financiera

sostenible de las empresas.

1.11 Delimitaciones del estudio

No se incluyeron como variables sujetas a analisis, por lo tanto son
delimitaciones de este estudio, la magnitud de impacto de las figuras: 1) del
comisario; (2) del comité de auditoria, finanzas, planeacién, riesgos y de
cumplimiento, asi como de sus integrantes, como érgano intermedio de apoyo a
las decisiones del consejo de administracion; (3) del comité fiscal operativo o
consultivo, asi como de sus integrantes, que pudieran tener implantado como
organo auxiliar de apoyo en la toma de decisiones del consejo de administracion
y/lo c-suite como parte de las mejores practicas de negocio; (4) la del auditor
externo e (5) interno; asi como variables por: (6) diversidad de género, (7) la edad
y (8) la compensacion a la alta direccion y a los consejeros de administracion, asi
como (9) consejeros de administracion cruzados (interlocking directors en inglés)
y/o incrustados (embedded en inglés), (10) los afios de servicio y (11) la
frecuencia del nimero de reuniones en los consejos de administracion; del mismo
modo no se analizaron: (12) empresas privadas, (13) personas morales no
contribuyentes y (14) empresas del sistema-sector financiero en México; (15)
periodo de medicion distinto al mencionado en este estudio, asi como aquellas
(16) empresas publicas cuyas acciones no se encuentran listadas en las bolsas de
valores de México, asi como aquellas (17) empresas que si cotizan pero que

quedaron fuera de la muestra a analizar.
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Capitulo 2. MARCO TEORICO

En este capitulo se presenta el marco tedrico del gobierno corporativo, las
teorias predominantes del mismo, algunos de los componentes del consejo de
administracion y de ciertas caracteristicas de sus consejeros, asi como el marco

tedrico del desempefio financiero y del desempefio fiscal de las empresas.

2.1 Marco tedrico del gobierno corporativo

Uno de los principales estudios sobre la teoria de la corporacion moderna y
el andlisis de la separacién de la propiedad y el control de las corporaciones
americanas fue realizado por Means (1931), y de acuerdo a este estudio, la
propiedad y el control sobre la riqgueza individual estan cada vez menos en las
mismas manos. Esta teoria distingue entre dos grupos de individuos: los
propietarios (duefios) y los administradores, y fue necesario examinar las
funciones de estos grupos antes de tratar de desarrollar el concepto de "control"
(Means, 1931).

La teoria anterior se fundamenté al discutir los problemas de las empresas
modernas americanas al examinar la separacion de los principales poderes entre
la propiedad y el control, considerando que la administracion y por ende la toma
de decisiones de las empresas estd cada vez mas en las manos de los
administradores, como agentes, y menos en la de los duefios o propietarios, como

principales, dado que estos ultimos delegan dicha autoridad.

En este sentido, los propietarios son distinguidos principalmente por el
hecho de que estan en condiciones de administrar una empresa o delegar su
administracion y de recibir cualquier beneficio que pudiera acumularse. Por su
parte, los administradores, operan las empresas, de acuerdo con los intereses de

los propietarios; y es evidente que se trata de la separacion de los principales
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poderes sobre una empresa vs las interacciones principales en ella; es decir, por
una parte, un grupo de individuos, los propietarios tienen los principales intereses,
mientras que un segundo grupo (los administradores), que ya no es idéntico al
primero, tiene las principales poderes (Means, 1931).

La distincion anterior, entre la separacion de los principales intereses y
poderes de la propiedad y el control dentro de las empresas se vuelve
fundamental para entender la teoria de agencia considerando los efectos de la
relacion de principal-agente, asi como los riesgos, problemas, conflictos y costos

inherentes de agencia.

De acuerdo a Means (1931), el "control", para fines practicos, recae en las
manos del individuo o grupo que tiene el poder real de seleccionar el consejo de
administracion (o su mayoria), ya sea mediante la movilizacion del derecho legal
de elegirlos - "controlando" directamente la mayoria de los votos o mediante algun
dispositivo legal - o ejerciendo presion que influye en su eleccion.

Con base a lo anterior, el multicitado estudio de Means (1931) sustenta la
base de la teoria del problema de agencia derivado de la relacion entre estos dos
grupos. Por un lado, los propietarios, también conocidos como principales, los
cuales tienen intereses particulares en la empresa, y por el otro lado, los
administradores, también conocido como agentes y que tiene los poderes de la
empresa y que no necesariamente estdn alineados a los intereses de los
propietarios, y que ambos tienen intereses divergentes de acuerdo a la separacion
de los principales poderes sobre una empresa (propiedad y control), ocasionando
problemas, conflictos y costos de agencia, por tener potencialmente intereses

diferentes.

Jensen y Meckling (1976) introdujeron por primera vez el concepto de la

teoria de agencia y definieron a los costos de agencia como la suma de los gastos
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de monitoreo por parte del principal, los gastos de fianzas por parte del agente y la
pérdida residual. Tarus & Ayabei (2016) sefialaron que uno de los principales
costos en que incurren los accionistas son los costos de monitoreo necesarios
para monitorear el comportamiento gerencial, dado que los gerentes de la
empresa son responsables de realizar negocios en interés de la empresa, es muy
poco probable que sus intereses se alineen completamente con los intereses de la

empresa.

En ocasiones, los gerentes (agentes) deciden actuar en nombre de sus
propios intereses, especialmente cuando sus propios intereses divergen de los de
los accionistas (Bryant & Davis, 2014). Lo anterior representaria un conflicto de
interés inherente considerando la desalineacién de los intereses entre el principal,

el agente y la empresa.

Dentro del gobierno corporativo a los consejeros de administracién
generalmente se les percibe como la "columna vertebral® de un sistema de
gobierno corporativo eficaz, ya que ellos tienden a mitigar los costos de agencia
para la organizacién y recompensar al equipo de administraciéon siempre que se
consideran los intereses de los accionistas (Madhani, 2017). El consejo de
administracion es visto como uno de los mecanismos internos y centrales mas
importantes utilizados por los accionistas para monitorear las acciones y
comportamientos del equipo directivo (los agentes) (Adams et al., 2010; Madhani,
2017; Mehrotra, 2015).

La preponderancia de investigaciones previas sugiere que el consejo de
administracion es el mecanismo de gobierno corporativo interno preferido (Adams
et al., 2010; Madhani, 2017). Mehrotra (2015) sefialo en su estudio que la mayoria
de los paises anglosajones, como los Estados Unidos, el Reino Unido y Canada,
han adoptado variaciones del modelo de un solo nivel (one-tier model en inglés)

del consejo de administracién, donde este es el responsable de todas las
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funciones comunes, en cambio, la mayoria de los paises europeos y las empresas
japonesas, han adoptado variaciones del modelo de dos niveles (two-tier model en
inglés) del consejo de administracién, en donde el consejo se divide en una
"funcién ejecutiva" y otro en una "funcion de seguimiento”, con el objetivo de poder
proporcionar a los accionistas una proteccion adicional. En el caso especifico de

México, se tiene el modelo de un solo nivel del consejo de administracion.

El gobierno corporativo se refiere a los controles desarrollados por las
organizaciones para regir el comportamiento y definir su autoridad discrecional
sobre los administradores (Madhani, 2017), por lo tanto estudiar las estructuras de
gobierno de las empresas ha sido de interés para investigadores de diversas
disciplinas casi desde que la corporacion se establecié como el principal vehiculo
legal para que un grupo de individuos con intereses en comun organicen y
coordinen las actividades de multiples personas dentro de instituciones

normalmente concebidas como de fines lucrativos (Rocha Gonzalez, 2011).

El gobierno corporativo dentro de cualquier organizacion tiene como
objetivo proteger no solo a los accionistas sino también a otras partes interesadas,
como clientes, proveedores, empleados y a la sociedad, y debido a esta relacion,
es imperativo que una organizacidbn implemente un sistema de gobierno
corporativo que facilite la resolucién de conflictos corporativos, o problemas de
agencia, de manera que satisfaga a la mayor cantidad de stakeholders posible
(Madhani, 2017).

Para tener una gobierno corporativo eficaz se recomienda un sistema de
gestion de riesgos eficaz, que permita a las empresas permanecer flexibles al
responder a amenazas imprevistas y al aprovechar las oportunidades de
crecimiento a medida que surgen (Armeanu et al., 2017). En este sentido, una de
las principales funciones del consejo de administracion, como parte de los

mecanismos de gobierno corporativo, es la de supervisar la toma de decisiones
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del c-suite y se realice una ponderacion adecuado de la evaluacion y gestion de

riesgos.

El reporte de la OECD (2016) seiala que el objetivo del gobierno
corporativo es facilitar la creaciéon de un ambiente de confianza, transparencia y
rendicion de cuentas necesario para favorecer las inversiones a largo plazo, la
estabilidad financiera y la integridad en los negocios. Todo ello contribuira a un
crecimiento mas sélido y al desarrollo de sociedades mas inclusivas (OECD,
2016a).

En el reporte antes citado de la OECD (2016) también se establece que el
gobierno corporativo de una sociedad implica el establecimiento de un conjunto de
relaciones entre la direccion de la empresa, su consejo de administracion, sus
accionistas y los terceros interesados; definidos estos ultimos como cualquier
persona fisica o moral, distinta a los accionistas, interesada en el buen
desempeiio, la estabilidad y permanencia en el tiempo de la sociedad. EIl gobierno
corporativo proporciona también la estructura a través de la cual se fijan los
objetivos de la sociedad y se determina la forma de alcanzarlos y supervisar su
consecuciéon (OECD, 2016a).

La Bolsa de Valores de Nueva York ha reconocido desde hace mucho
tiempo el papel del buen gobierno corporativo en la proteccién del valor para los
accionistas y, a su vez, los mercados de capitales (Farley, 2014). Asimismo, las
responsabilidades del consejo de administracion incluyen establecer los objetivos
estratégicos de la compafia, proporcionar el liderazgo para ponerlos en practica,
supervisar la gestion del negocio e informar a los accionistas sobre su
administracion (The Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance
and Gee and Co. Ltd (also knwon as “The Cadbury report”), 1992).
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Por lo tanto, el gobierno corporativo es fundamental para lograr valor a
largo plazo al alinear e impulsar el desempefio financiero y social, asi como al
garantizar la responsabilidad y la construccion de legitimidad con las partes
interesadas. Lograr esta alineacion requiere que el gobierno corporativo supervise
el establecimiento, el seguimiento y la ejecucion de las aspiraciones de una
empresa con respecto al impacto econémico, ambiental y social, como parte de su
propdsito y estrategia, navegar los riesgos y aprovechar las oportunidades
asociadas con estas dimensiones a lo largo del tiempo, y asegurarse de que los
intereses de las partes interesadas, incluidos los accionistas, estén protegidos
(Walter et al., 2020).

Como conclusion preliminar y con base en lo anterior, podriamos definir al
gobierno corporativo, como un sistema multiple de reglas, practicas, procesos,
controles y funciones cuyo objetivo es monitorear los comportamientos y las
decisiones del equipo directivo, navegar los riesgos y aprovechar las
oportunidades asociadas con estas dimensiones, vigilan la gestion y el
desemperio de la empresa, y estos estan disefiados para asegurar la estabilidad y
permanencia de la empresa en el tiempo, garantizando los intereses de los
accionistas y stakeholders interesados. Asimismo, el consejo de administracion al
ser uno de los principales mecanismos que se usan dentro del gobierno
corporativo eficaz, se buscan a través de estos lograr los siguientes objetivos

principales:

e Salvaguardar y proteger los intereses de los accionistas

(propietarios/duefios) y stakeholders.

e Monitorear el desempefio de la empresa para asi garantizar la

estabilidad y permanencia de la sociedad en el tiempo.
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e Asegurarse en minimizar los riesgos, problemas, conflictos y costos

de agencia.

e Introducir un sistema eficiente de gestion y control de riesgos que
coadyube en la toma de decisiones del equipo directivo sobre el
proceso adecuado de evaluacidn en rechazar, aceptar, mitigar o

transferir los riesgos.

e Regir el comportamiento de los administradores (agentes).

e Garantizar que los administradores actien en el mejor interés de los
accionistas, monitoreando el comportamiento y las acciones

gerenciales y esta relacion permanezca equilibrada.

e Se persigan objetivos que sean de interés para la compafia, sus
accionistas y la sociedad en general y faciliten la creacién de un
ambiente de confianza, transparencia y rendicion de cuentas

necesario para favorecer la estabilidad financiera al largo plazo.
2.1.1 Teorias predominantes
Las tres teorias principales que explican el propdsito y el papel del consejo
de administracion son la teoria de agencia, la teoria de administracion y la teoria
de la dependencia de recursos (Madhani, 2017). En este sentido, nos
enfocaremos en estas tres teorias, dado que son predominantes en la
investigacion cientifica y el estudio del gobierno corporativo.

2.1.1.1 Teoria de agencia

La teoria de agencia o teoria de principal-agente generalmente es

considerada como el punto de partida para el analisis del gobierno corporativo
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(Drobetz et al., 2004; Zahra & Pearce, 1989). Asimismo, esta teoria se encuentra
entre las teorias dominantes de la organizacion y de la gestion econdmica (Bosse
& Phillips, 2016).

Jensen & Meckling (1976) introdujeron por primera vez la teoria de agencia
al integrar la teoria de los derechos de propiedad y la teoria financiera, y la
definieron como un contrato bajo el cual una persona (el principal) contrata a otra
persona (el agente) para que preste algun servicio en su hombre, lo que implica
delegar alguna autoridad para tomar decisiones. Esta situacion se puede
presentar al nivel de las empresas, ya que generalmente el principal (accionista)
delega el control y la toma de decisiones en el administrador (agente) en donde
este ultimo puede ir en contra de los intereses del accionista.

Madhani (2017) argumentd que la teoria de agencia es una version
modificada de la perspectiva de la motivacion de la Teoria X porque abarca una
percepcidn bastante pesimista del comportamiento humano. Por su parte, Bosse &
Phillips (2016), argumentaron que todos los actores tienen un interés propio
limitado, actdan con una racionalidad limitada y los agentes contratados son mas
reacios al riesgo que los principales propietarios, esto desde una perspectiva de

los supuestos en que se basa la teoria de agencia.

En este sentido, la relacion entre los accionistas y los administradores de
una corporacién se ajusta a la definicibn de una relacién de agencia pura y no
deberia sorprendernos descubrir que los problemas asociados con la “separacion
de propiedad y control” en la corporacion moderna de propiedad difusa estan
intimamente asociados con el problema general de agencia (Jensen & Meckling,
1976).

Por otra parte, un problema de agencia tradicional surge para el principal

siempre que el agente y el principal tienen intereses divergentes y los agentes
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tienen mejor informacion que los principales (Bosse & Phillips, 2016). La
afirmacion anterior, se considera como uno de los pilares del problema de agencia
y es relevante dado los diferentes intereses y visiones que pueden tener ambas
partes.

Una relacion principal-agente se desarrolla cada vez que un principal
contrata a un agente para realizar una tarea especifica en su nombre de acuerdo
con la teoria de la corporacion moderna (Rashid, 2016) y se piensa que esto
resultara en la creacion de valor, sin embargo, no es posible que el principal sepa,
con anticipacién, cuanto valor resultara de tal acuerdo debido a la incertidumbre
con respecto al nivel de esfuerzo del agente y los factores exdgenos (Bosse &
Phillips, 2016).

Los conflictos de intereses entre agente y principal pueden surgir por tres
aspectos importantes, uno de ellos son las habilidades, el segundo es el
comportamiento oportunista por parte de alguna de las partes y el tercero es el
acceso de la informacion. En relacion con las habilidades, en la mayoria de los
casos, los accionistas contratan a los agentes porque no tienen el tiempo ni las
habilidades necesarias para administrar la empresa con éxito a largo plazo (Keay,
2017). Es por ello por lo que los administradores (agentes) deberian de actuar en
el mejor interés de los accionistas, lo cual no siempre se cumple en su totalidad de

acuerdo con la teoria de agencia.

Para explicar el comportamiento oportunista de la relacién principal-agente,
autores como Zardkoohi et al. (2017) argumentan que podria potencialmente ser
un problema explicado en tres direcciones dependiendo del nivel de contexto. La
primera dimension involucra a los administradores (agentes) que se involucran en
un comportamiento oportunista contra los accionistas (propietarios), la segunda
dimensién involucra a los accionistas que se involucran en un comportamiento

oportunista contra los administradores y la tercera dimensién involucra al
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administrador y al accionista que conspiran para afectar los intereses de terceros

interesados y la sociedad en general.

Jensen & Meckling (1976) y Bosse & Phillips (2016) argumentaron que los
administradores son oportunistas e interesados, mientras que Naseem et al.
(2017) sefal6é que también son egoistas, lo que, si ho se controla, puede llevarlos
a emprender acciones que son perjudiciales para los accionistas en forma de

riqueza perdida.

Asimismo, también se puede explicar el problema de agencia a través del
papel de la asimetria de informacién. Esto surge cuando los gerentes tienen
informacién mas oportuna y precisa relacionada con las perspectivas a largo plazo
de la empresa (Shoaib & Yasushi, 2015). En Gonzalez & André (2014)
encontraron que en niveles mas altos de asimetria de informacion se crean
incentivos para que los administradores se involucren en comportamientos de
riesgo a corto plazo cuando persiguen sus propios intereses. La asimetria de
informacion resulta también otro pilar relevante de los problemas que se presentan
en la relacion de principal-agente y podria ser considerado como algo natural dado
el nivel de involucramiento y toma de decisiones en la operacion del negocio por

parte de los agentes.

También los problemas de agencia se refieren a la probabilidad de que los
agentes (administradores/gerentes) no actien en el mejor interés de los
principales (accionistas/duefios), generalmente ocurren cuando los principales
tienen informacion imperfecta con respecto a las contribuciones de los agentes
(Bosse & Phillips, 2016) y también surgen de normas de comportamiento
disfuncionales en los consejos de administracion (Cheng, 2008). La clara
separacion de la propiedad y el control podria llevar a los gerentes a utilizar su
conocimiento interno y/o experiencia para ganar ventaja sobre los accionistas, que

estan ausentes de las operaciones diarias (Naseem et al., 2017).
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Rashid (2016) considera que hay diferentes mecanismos disponibles para
motivar y/o monitorear el comportamiento gerencial para alinear sus intereses con
los de los accionistas; y uno de ellos es el porcentaje de propiedad que tienen los
gerentes dentro de la empresa, argumentando que la propiedad gerencial es
consistente con la racionalidad econdmica, que plantea la hipotesis de que los
gerentes se alinean mas estrechamente con el interés econdmico de los
accionistas cuando se les ofrece la propiedad de la empresa y conduciria a
menores costos de agencia para la empresa, lo cual es consistente con la teoria
de administraciéon (Madhani, 2017). En este sentido, Jensen y Meckling (1976)
argumentaron que la ausencia de propiedad gerencial conduciria en udltima
instancia a mayores costos de agencia para la empresa, lo cual es consistente con

la teoria de agencia.

Los costos de agencia se refieren a una variedad de costos, incluyendo
aquellos potenciales (implicitos e explicitos) incurridos por los principales
(accionistas/duefios) asociados con el monitoreo del comportamiento de los
agentes (Rashid, 2016), sin embargo, la implementaciéon de una combinacion de
mecanismos internos de gobierno corporativo, es un buen augurio para monitorear

efectivamente las acciones y comportamientos gerenciales (Morellec et al., 2012).

Podriamos sefialar que los costos de agencia deberian formar parte de
aguellos costos por hacer negocios mediante este modelo de gestidn, es decir, a
través de la relacion de principal-agente, tomando en cuenta que el principal
delega su autoridad y control en la toma de decisiones y en la administracion de
las empresas, y estos costos forman parte de esta relacion y preferentemente
deberia de prevalecer el principio econédmico de tener un mayor retorno sobre la

inversion (rendimiento-retorno mayor al costo-riesgo).
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Las empresas que cotizan en las bolsas de valores tienden a encontrar
problemas de agencia, ya que generalmente existe una clara separacion entre la
propiedad y el control (Rashid, 2016; Zardkoohi et al., 2017) y estos problemas
generan costos adicionales para la organizacion, ya que los propietarios deberian
asegurarse de que los administradores actien en el mejor interés de los
accionistas (Rashid, 2016). Lo anterior resulta dado las diferentes actitudes,
acciones y elecciones de preferencias hacia el riesgo en la toma de decisiones por
parte de los agentes que no necesariamente pueden estar alineados a los del

principal.

Desde esta perspectiva, se asume que los agentes (administradores) estan
dispuestos a aprovecharse de los principales (accionistas) en todo momento, a
menos que sean monitoreados constantemente por algin mecanismo, por lo tanto,
los accionistas deben adoptar un enfoque autoritario en la relacién principal-
agente e implementar mecanismos de monitoreo adecuados para protegerse,
siendo el mecanismo mas popular el consejo de administracién, ya que estos

trabajan en estrecha colaboracién con el equipo de gestion (Madhani, 2017).

Con base a lo anterior, podriamos sefialar que si no se controla o monitorea
a los administradores (agentes), estos ultimos puede llevarlos a emprender
acciones que son perjudiciales para los accionistas (principales) en forma de
riqueza perdida, sin embargo, el mecanismo del consejo de administracion como
parte del sistema de gobierno corporativo, deberia de poder ayudar a las

empresas en minimizar estos problemas y costos de agencia.
2.1.1.2 Teoria de administracion
Mientras que la teoria de agencia es apropiada para conceptualizar el rol de
control/monitoreo de los consejeros de administracion, se necesitan perspectivas

tedricas adicionales (y tal vez contrastantes) para explicar los roles estratégicos,
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de servicio y de recursos de los propios consejeros (Dalton et al., 1999; Zahra &
Pearce, 1989).

Segun Davis et al. (1997) la teoria de administracion define situaciones en
las que los gerentes no estan motivados por metas individuales, sino que son
administradores cuyos motivos estan alineados con los objetivos de los
accionistas, y estos primeros protegen y maximizan la riqueza de los accionistas a
través del desempefio de la empresa, porque al hacerlo, las funciones de utilidad
del administrador se maximizan. Por lo tanto, lo teoria anterior resulta ser una

teoria opuesta a la de agencia.

En este orden de ideas, esta teoria tiene sus raices en la psicologia y la
sociologia, y fue disefiada para que los investigadores examinen situaciones en
las que los ejecutivos como administradores estan motivados para actuar en el
mejor interés de sus accionistas (Donaldson & Davis, 1991), por lo tanto, los
gerentes (agentes) son percibidos como personas confiables y, por consiguiente,
se les considera buenos administradores de los recursos que se les proporcionan
(Keay, 2017; Madhani, 2017) y no persiguen sus propios intereses econémicos a
expensas de los intereses de los accionistas, a diferencia de la teoria de agencia
(Keay, 2017).

Podriamos sefialar preliminarmente que esta teoria es opuesta a la de
agencia, dado que se sustenta sobre la base de que los intereses del
administrador estan alineados a los de los accionistas, por lo tanto, no existiria
(segun la teoria de administracion) intereses divergentes ni aprovechamiento de

su posicion por acceso de informacién asimétrica.
Glinkowska & Kaczmarek (2015) argumentaron que la teoria de la

administracion se centra en el comportamiento gerencial y afirman que el factor de

motivacion clave para los gerentes es obtener satisfaccion por un trabajo bien
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hecho, por lo tanto, su comportamiento es pro-organizacional, acorde con los

intereses de la organizacion y no hay conflicto entre administradores y accionistas.

Asimismo, la teoria de administracidn sostiene esencialmente que los
consejeros de administracion actian como administradores y no se preocuparan
por promover sus propios intereses econodmicos, como sostiene la teoria de
agencia, sino que estaran dispuestos a actuar en el mejor interés de su empresa,
y actuaran de una manera que conduce a la utilidad colectiva/organizacional en
lugar de beneficios egoistas (Keay, 2017), por lo que se considera que esta teoria
se basa en dos premisas; es decir, que los gerentes son naturalmente dignos de
confianza y/o los costos de agencia se minimizardn como una cuestion de rutina,
ya que es poco probable que los altos ejecutivos perjudiquen a los accionistas por
temor a poner en peligro su reputacion a largo plazo (Donaldson & Davis, 1991,
Madhani, 2017).

Con base a lo sefialado sobre esta teoria, podriamos mencionar que dentro
de los objetivos del administrador es proteger y maximizar la rigueza de los
accionistas a través del buen desempefio de la empresa dado los intereses afines

entre las partes involucradas.

Madhani (2017) argumentd que la teoria de administracion es una version
modificada de la perspectiva de la motivacién de la Teoria Y porque abarca una
percepcion bastante optimista del comportamiento humano y no es necesario que
el consejo de administracion actie como fiduciaria de los accionistas (Glinkowska
& Kaczmarek, 2015) porque los gerentes son vistos como administradores
confiables de los recursos de la empresa (Keay, 2017; Madhani, 2017), por lo
tanto, el énfasis bajo esta perspectiva es la cooperacion y la colaboracion (Keay,
2017).
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Bordean et al. (2012) argumenté que los miembros del consejo de
admnistracion deberian contribuir con sus conocimientos y experiencia (expertise)

para ayudar a facilitar la toma de decisiones estratégicas de la empresa.

Los factores motivadores clave bajo esta perspectiva son la satisfaccion de
hacer el trabajo (Glinkowska & Kaczmarek, 2015) y la preocupacion por los
intereses de los demas (Keay, 2017). No obstante lo anterior, Keay (2017) sefialo
que una critica clave a la perspectiva de la teoria de administracion es la cantidad
de libertad otorgada a los miembros del consejo para ejercer su discrecion cuando

se trata de las acciones y decisiones tomadas por los gerentes (agentes).

Con base en lo antes sefialado, podriamos concluir preliminarmente que
esta teoria de administrcion se sustenta sobre el principio de que los
administradores estan motivados para actuar en el mejor interés de los accionistas
y no por metas individuales, sin embargo, seria recomendable ejercer el monitoreo
de los comportamientos, acciones y decisiones de los administradores desde una

perpectiva de mejores practicas.

2.1.1.3 Teoria de la dependencia de recursos

La teoria de la dependencia de recursos establece que el entorno externo
de una organizacion influye en el rendimiento de esta y todos los vinculos externos
gue una empresa pueda tener serviran, entre otras cosas, para, coOmo minimo,
monitorear los entornos en los que participan, reduciendo asi la incertidumbre que
representa la planeacion sobre los flujos de recursos de que dependen, y los
consejeros de administracion pueden tener la capacidad de reducir la
incertidumbre ambiental en virtud de su red de conexiones. Lo antrerior representa
la formulacién clasica de la teoria organizacional con base en la dependencia de

recursos acufiada por Pfeffer & Salancik (1978).
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En este sentido, el mismo Pfeffer (1973) y Pfeffer & Salancik (1978)
argumentan que los consejos de administracion realizan una tarea de servicio y se
supone que aportan multiples tipos de recursos a la empresa, por lo tanto, los
consejeros de administracion también aportan recursos a la empresa, como lo es
informacion, habilidades y acceso a componentes clave (por ejemplo,
proveedores, compradores, tomadores de decisiones de politicas publicas, grupos
sociales, etc.), lo anterior tomando en cuenta como base a la teoria de la

dependencia de recursos (Madhani, 2017).

De acuerdo a esta teoria, los consejos de administracion ayudan a las
empresas a mejorar su desempefio al reducir su dependencia del entorno externo
y las contingencias (Pfeffer & Salancik, 1978), por lo tanto, una empresa capaz de
reducir la incertidumbre ambiental, especialmente con respecto a los recursos
escasos, esta en una mejor posicion para desarrollar su potencial (Valenti et al.,
2011). Con base a lo anterior, podriamos sefialar que la vinculacién externa que
brindan los consejeros de administracion puede tener la capacidad de reducir la
incertidumbre ambiental ante la escasez de recursos dentro de las empresas, en

virtud de su red de contactos y conexiones.

Asimismo, con base a esta teoria se considera a los consejeros de
administracion como un vinculo critico entre la empresa y sus recursos externos
en términos de que la empresa logre sus diversos objetivos (Zahra & Pearce,
1989) y estos vinculos creados por los consejeros de administracion cruzados,
como una forma concreta de “vinculos externos” de las organizaciones, podrian
funcionar como los medios que los consejeros tienen para intercambiar
informacion sobre las limitaciones por recursos a las que las empresas de

similares entornos se encuentran sometidas (Pfeffer, 2009).

El uso de técnicas metodologicas basadas en redes sociales para estudiar

como las estructuras de gobierno corporativo estan incrustados (embedded) en

74



otras relaciones sociales ha tomado la forma de lo que se ha llamado el estudio de
“consejeros de administracion cruzados” (interlocking directors) y estos estudios
se enfocan en los patrones estructurales que resultan de la pertenencia de los
consejeros de administracion a mas de un consejo; es decir, se enfoca en los
vinculos que se crean entre consejos de administracion cuando éstos comparten

un mismo miembro (Rocha Gonzalez, 2011).

En este sentido, el estudio del concepto de interlocking y su impacto en las
organizaciones, ha sido ampliamente investigado dado las ventajas que
representan las conexiones de redes sociales incrustadas dentro de las
estructuras y sistemas de gobierno corporativo. En los dltimos afos, el trabajo
acumulado en esta tradicion de investigacion ha sido extenso y se cuenta con

buenas sintesis del mismo (Davis, 2005; Schwartz & Mizruchi, 2009).

Asimismo, esta teoria se centra en las principales acciones estratégicas de
las organizaciones que influyen y controlan las interdependencias con otras
organizaciones en su entorno y esta influenciada principalmente por la escasez de
recursos de las organizaciones, ya que no pueden producir todos los recursos que

necesitan y, en consecuencia, dependen de recursos externos (Madhani, 2017).

Lo anterior se basa en que las corporaciones dependen unas de otras para
acceder a recursos valiosos y, por lo tanto, intentan establecer vinculos entre
ellas; segun esta teoria, dos empresas pueden beneficiarse de la direccidon
entrelazada si son capaces de desarrollar relaciones sociales entre ellas dentro de
las cuales una persona sea miembro de los consejos de administracion de ambas
empresas (Hung, 1998). Lo anterior resulta interesante dado los vinculos que se
crean entre consejos de administracion cuando éstos comparten un mismo
miembro y sobre todo el potencial de capturar y generar valor para las empresas,
dado las sinergias y economias de escala que se pueden potencialmente

materializar y monetizar.

75



Desde una perspectiva basada en los recursos, se puede argumentar que
la combinacién Unica de la pericia y la experiencia mas amplia del consejo de
administracion (capital humano y relaciones) y la calidad de la alta direccion
contribuird positivamente a la toma de decisiones estratégicas y, en Ultima

instancia, al desempefio exitoso de la empresa (Bordean et al., 2012).

Los antecedentes y lazos de la red de contactos de los consejeros de
administracion son los que afectan su capacidad para influir en los eventos a favor
de la empresa y/o aportar experiencia adicional al consejo de administracion
(Valenti et al.,, 2011) y este Ultimo proporciona un recurso importante para la
empresa en forma de capital de relaciones, que son las diversas conexiones
formales e informales que mantienen los miembros del consejo de administracion
(Madhani, 2017).

En este sentido, los miembros del consejo de administracién sirven como
redes con el entorno externo para mejorar el nivel de conocimiento sobre la
competitividad y los cambios dentro de la industria (Bordean et al., 2012) y pueden
brindar acceso a recursos externos, como informacién, habilidades y componentes
clave, y reducen la incertidumbre dentro de la empresa, lo que proporciona valor y
poder inmediatos (Bryant & Davis, 2014; Madhani, 2017). El valor antes sefalado
aumenta exponencialmente si los recursos proporcionados no son facilmente

sustituibles, como un cliente o proveedor Unico (Bryant & Davis, 2014).

Con base a lo anterior, podriamos sefialar que esta teoria se basa en el
principio de acceder a recursos externos y valiosos, como lo son una red de
contactos adecuado, asi como informacién, habilidades y componentes clave,
reduciendo potencialmente la incertidumbre dentro de la empresa vy
proporcionando valor dado la escases de recursos. Un consejo de administracion

con muchos vinculos con el entorno externo mejorara el acceso de la empresa a
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diversos recursos, mejorando asi el gobierno corporativo y el desempefio de la

empresa (lturralde et al., 2016).

Asimismo, podriamos indicar que uno de los pilares fundamentales de esta
teoria es el alto potencial generador de riqueza por tener consejeros de
administracion con un importante capital de relaciones y una vinculacion traducida
en red de contactos que pueda beneficiar a las empresas, generado negocios,
contactos, economias de escala y sinergias (entre otros efectos positivos en la
generacion y captura de valor) por estas caracteristicas que aportan al sistema de

gobierno corporativo, en adicion a su conocimiento y experiencia (expertise).

2.2 Marco tedrico del desempefio financiero y el fiscal de las empresas

De acuerdo con Deslandes et al. (2019) los impuestos constituyen un costo
importante y su monto tiene un impacto directo en la rentabilidad y el valor de
mercado de las empresas, por consiguiente, para maximizar la riqueza de los
accionistas, la administracion puede utilizar una planeaciéon fiscal agresiva y
estrategias de minimizacion de impuestos. Con base al comportamiento anterior,
los inversionistas pueden percibir el uso de estas estrategias como un buen
comportamiento empresarial, sin embargo, el publico espera que las empresas
sean también socialmente responsables, lo que requiere que equilibren los
intereses de varias partes interesadas, incluida su obligacion de pagar su parte
justa de impuestos al gobierno y a la sociedad (Sikka, 2010). Ademas, las
autoridades fiscales pueden impugnar las estrategias fiscales utilizadas por las
empresas, una situacion en la que las empresas con agresividad fiscal pueden

afrontar importantes riesgos de reputacion y litigios (Deslandes et al., 2019).
Con base a lo anterior y para efectos de poder medir la magnitud del

impacto de las variables independientes en el desempefio financiero y el fiscal de

las empresas, se utilizara en esta investigacibn como variables dependientes de
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interés el valor de mercado de la empresa ENT_VAL (Enterprise Value en inglés) y
el valor de mercado del capital de la empresa MKT_CAP (Market Capitalization en
inglés), ampliamente utilizada y reconocida para estos efectos, asi como la tasa
efectiva de impuestos a las utilidades (Generally Accepted Accounting Principles
Effective Tax Rate - GAAP ETR en inglés).

2.2.1 Desempefio financiero: valor de mercado de la empresay

de su capital

De acuerdo con Kaczmarek et al. (2015), las medidas basadas en la
contabilidad generalmente se asocian con la eficiencia interna pasada de una
empresa, mientras que las medidas basadas en el mercado reflejan las
percepciones de los inversionistas sobre los rendimientos pasados, actuales y
futuros de las acciones de la empresa y estas Ultimas se usan comunmente en la
literatura existente y capturan la respuesta externa a las acciones

organizacionales.

Segun O’Connell & Cramer (2010), los nUmeros contables son propensos a
la manipulaciéon y la tendencia del contador es hacia el conservadurismo, sin
embargo, los rendimientos de mercado las acciones son una medida imparcial e

independiente.

En este sentido, la Q de Tobin es la relacion entre el valor de mercado de
los activos y su costo de reposicion, utilizando el valor en libros de los activos
como aproximacion de los costos de reemplazo y tiene el potencial de
proporcionar informacion valiosa sobre una variedad de decisiones comerciales y
financieras importantes (Cheng, 2008) y de acuerdo con Gompers et al. (2001) se
ha utilizado en estudios de gobierno corporativo desde el trabajo de Demsetz &
Lehn (1985) y Morck et al. (1988).
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No obstante lo anterior, la capitalizacion de mercado del capital de la
empresa (MKT_CAP) o también conocida como valoracion de mercado del capital,
es también una de las variables utilizadas para medir la magnitud del impacto del
gobierno corporativo en el desempefio financiero de la empresa (Cheng, 2008;
Shawtari et al., 2016) y se han descubierto que es una medida mucho mas
atractiva de la evaluacion del desempefio de las empresas en comparacion con
las medidas de desempefio basadas en la contabilidad (Wolfe & Aidar Sauaia,
2003).

Con base a los argumentos anteriores, dos de las variables dependientes
utilizadas en este estudio en la medicion de la magnitud del impacto en el
desempefio financiero de la empresa, estan basadas en métricas de mercado,
como lo son el ENT_VAL (valor de mercado de la empresa) y el MKT_CAP (valor
de mercado del capital de la empresa) de acuerdo a los modelos estudiados por
Cheng (2008) y Shawtari et al. (2016).

2.2.2 Desempeiio fiscal: tasa efectiva de impuestos a las

utilidades

De acuerdo con Calvo-Nicolau (2013), en general, una norma tiene como
propdsito establecer la conducta que deben observar los individuos. Cuando es
juridica, su creador no solo la prescribe, sino que obtiene su obligatoriedad a
través de sancionar la conducta contraria, imponiendo la sanciéon aun contra la
voluntad del infractor; es decir, de manera coactiva. De esta manera. desde el
instante en que se regula la conducta esta deja de ser optativa para los individuos
en virtud de que ha quedado como obligatoria la conducta exigida en la norma (ya
sea de manera explicita o implicita), para cuyo incumplimiento se establece la

aplicacion de una sancion y su imposicion de manera forzada.

79



La Ley es fundamentalmente un marco de referencia obligado tanto para el
Fisco como para los causantes, pues al sefialar de antemano las respectivas
esferas de derechos y obligaciones, no solo rige sus relaciones sino que sirve de
base y da la pauta para dirimir las controversias que pudieran suscitarse (Arrioja-
Vizcaino, 2005).

Por su parte, el tributo viene a constituir, esencialmente, en la manifestacion
econOmica de la relacion juridico-tributaria, representada por el derecho de cobro
a favor del Fisco y la correlativa obligacion de pago a cargo del contribuyente y el
nacimiento del tributo o contribucién tiene lugar cuando el o los sujetos?! pasivos??
realizan el supuesto juridico o se colocan en la hipétesis normativa, prevista en la
Ley Fiscales aplicables y vigentes (Arrioja-Vizcaino, 2005), tal como lo establece

el articulo 6 del CFF (Camara de Diputados del H. Congreso de la Union, 2022a).

Por lo tanto, el impuesto puede definirse como el medio normal que
unilateralmente, por un acto de autoridad, emplea el Estado para obligar
coercitivamente al gobernado a cumplir una obligacién pecuniaria que tiene como

finalidad el sostenimiento econdmico de la entidad estatal misma y el

2l De acuerdo con Diep-Diep (2003), existen por lo menos cuatro tipos de sujetos en
materia de relaciones tributarias: (1) Los que cumplen sin mas; (2) los que eluden el impuesto por
abstenerse de incidir en los supuestos previstos por la Ley, también se denominan y clasifican tal
conducta elusiva de diversos modos, tales como elusién, remocion total o parcial, emigracion
impositiva, remision del impuesto, etc.; (3) los que ahorran el impuesto dentro de la Ley y consiste
en realizar actos licitos, construidos al amparo de la Ley, y que optimizan el costo tributario como
consecuencia de ellos; y (4) los que evaden el impuesto o actian fuera de la ley, también conocido
como ilicito tributario y configurable dentro de dos nociones distintas, la primera como el delito y la
segunda como la mera contravencién o infraccion.

22 por sujeto pasivo de la obligacién tributaria debe entenderse a la persona fisica o moral,
nacional o extranjera, que realiza el hecho generador de un tributo o contribucion, es decir, a la que
se coloca dentro de la correspondiente hipétesis normativa y dentro de nuestra legislacion tributaria
vigente, esencialmente regula dos tipos de sujetos pasivos: el causante directo y el responsable
solidario, sin embargo, en realidad comprende a cuatro tipos: (1) el sujeto pasivo contribuyente u
obligado directo, (2) el sujeto pasivo obligado solidario, (3) el sujeto pasivo obligado
subsidiariamente o por sustitucién, y (4) el sujeto pasivo obligado por garantia, los ultimos tres bajo
el comun denominador de “responsables solidarios” (Arrioja-Vizcaino, 2005).
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funcionamiento de los servicios publicos a cargo de ella, de sus dependencias y

organismos (Burgoa, 2006).

Asimismo, Abascal-Zamora, Adame-Goddard, et al. (2009) definen al
impuesto como una prestacion coactiva, generalmente pecuniaria, que un ente
publico tiene derecho a exigir de las personas llamadas por Ley a satisfacerla,

cuando se realizan los supuestos reveladores de capacidad econémica.

La causacion de la contribucion es la que determina el nacimiento de la
obligacion tributaria entre el Estado y el contribuyente, obligacién que entendemos
como el vinculo juridico que constrifie al contribuyente a una prestacion a favor del
fisco. Por su parte, la capacidad contributiva del sujeto en materia fiscal es la
facultad para afrontar la carga tributaria, medida en funcién de su riqueza, de sus
ingresos, o0 de sus gastos, con independencia de los beneficios directos que se
deriven para el contribuyente por los gastos publicos (Abascal-Zamora, Acosta-
Romero, Adame-Goddard, Aguayo-Gonzalez, Alvarez-de-Lara, et al., 2009).

Con base en lo anterior, la Ley del ISR regula el principal ingreso de las
contribuciones a pagar por parte de las empresas en México, mismo que se
determina sobre sus utilidades (antes de impuestos), si las hubiese, por lo que la
tasa efectiva de impuestos representaria el porcentaje de estos sobre las

utilidades de las empresas.
2.2.2.1 Potestad tributaria del Estado Mexicano
La obligacion tributaria es una de las primordiales obligaciones a cargo de
los mexicanos y sustancialmente se traduce en el deber de pagar contribuciones o

impuestos. Se trata, pues, de una obligacion que se traduce en prestaciones

econdémicas, de dar, no de hacer, que por lo general se realiza mediante la
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entrega de dinero al Estado y excepcionalmente de bienes en especie (Burgoa,
2006).

De acuerdo con De-la-Garza (2005), el poder tributario, llamado también
poder fiscal, o potestad tributaria, o poder de imposicion, es la facultad propia del
Estado para establecer los tributos necesarios para realizar sus funciones y en
todas las épocas de la historia de la humanidad, el Estado ha ejercido su poder
tributario, es decir, ha exigido a los particulares que le trasladen una parte de su
riqueza y tales aportaciones han recibido el nombre de tributos, de contribuciones,

o de impuestos.

El fundamento de todo nuestro orden juridico fiscal y de la potestad
tributaria del Estado se encuentra en la Constitucion Politica de los Estados
Unidos Mexicanos (Constitucion), que de ella derivan las normas restantes que lo
componen, las que para alcanzar plena validez, deben ajustarse en todo y por
todo a sus principios y postulados. La llamada Carta Magna aparece como la
fuente primogénita del Derecho Tributario, puesto que va a proporcionar los
lineamientos fundamentales y basicos a los que debera ajustarse el contenido de

la legislacion fiscal (Arrioja-Vizcaino, 2005).

Segun Abascal-Zamora, Adame-Goddard, et al. (2009), el fundamento de la
facultad impositiva del Estado Mexicano estad consignada en la fraccion 1V, del
articulo 31 constitucional, que determina que es obligacion de los mexicanos,
contribuir para los gastos publicos, asi de la Federacién, como de los Estados, de
la Ciudad de México y del Municipio en que residan, de la manera proporcional y
equitativa que dispongan las leyes (Camara de Diputados del H. Congreso de la

Unién, 2022d), por lo tanto, el sujeto activo de la obligacion tributaria es el Estado.

Para establecer un sistema impositivo, el legislador utiliza los conceptos o

la terminologia de la: a) Ciencia Juridica, b) Ciencia Econdmica, c) Ciencia
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Contable, d) de la Tecnologia y e) del Extranjero, utilizada esta ultima cuando
nuestro legislador desconoce la traduccion correcta y da mayores dificultades al
recogerla e incorporarla a nuestra legislaciéon (Margain-Manautou, 1997) y de
acuerdo con Flores-Zavala (2004), la actividad tributaria del Estado no debe
impedir o coartar el ejercicio de los derechos individuales reconocidos por la
Constitucion. Asi, por ejemplo, el articulo 5 constitucional establece que a ninguna
persona podra impedirse que se dedique a la profesion, industria, comercio o
trabajo que le acomode siendo licitos (Camara de Diputados del H. Congreso de la
Union, 2022d).

Por otra parte, de acuerdo con De-la-Garza (2005), el Derecho Financiero
es el conjunto de normas juridicas que regulan la actividad financiera del Estado
en sus tres momentos: el establecimiento de tributos y obtencion de diversas
clases de recursos, en la gestion o manejo de sus bienes patrimoniales y en la
erogacion de recursos para los gastos publicos, y tradicionalmente se ha dividido
en tres ramas o grupos de normas que guardan cierta similitud con los tres
momentos o fases en que se divide la actividad financiera del Estado (la
obtencion, el manejo y la erogacién de los recursos del Estado), a los que
corresponderian el Derecho Fiscal®®, el Derecho Patrimonial y el Derecho

Presupuestario, respectivamente.

De acuerdo a Margain-Manautou (1997), la naturaleza especifica de la
obligacion tributaria, los caracteres de la responsabilidad, el procedimiento

econdmico-coactivo, la figura juridica de la exencién, la sancién en el Derecho

2B Lo que debe entenderse por materia fiscal, el Tribunal Fiscal de la Federacion sostiene
que debe de atribuirse el caracter de fiscal a cualquier ingreso del Erario, a toda prestacion
pecuniaria en favor del Estado, cualquiera que sea su naturaleza; el sujeto activo y no el pasivo
proporciona el criterio necesario para precisar si la relacion juridica es de naturaleza fiscal (De-la-
Garza, 2005)
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Fiscal y el hecho de que la Hacienda Publica?* nunca litiga sin garantia, son
particularismos del Derecho Tributario®® y este se define como el conjunto de
normas juridicas que rigen a los tributos, entendiendo éstos como las aportaciones
econOmicas que efectlan los particulares para el sostenimiento del Estado, es
decir, contempla la relacion juridica-tributaria desde el punto de vista del
contribuyente y la palabra tributo se utiliza en forma bastante generalizada para
definir a las contribuciones o aportaciones econdémicas que legalmente los

ciudadanos se encuentran obligados a efectuar en favor del Estado.

Asimismo, Margain-Manautou (1997), define al Derecho Fiscal como el
conjunto de disposiciones legales y de principios de Derecho Publico que regulan
la actividad juridica del Fisco?® y se refiere al conjunto de normas y principios que
regulan la relacién juridica-tributaria; entendiendo por esta ultima como el vinculo
legal en virtud del cual los ciudadanos resultan obligados a contribuir con una
parte proporcional de sus ingresos, rendimientos o utilidades al sostenimiento del
Estado y al respecto resulta valido usar indistintamente las expresiones “Derecho
Tributario” y “Derecho Fiscal”, puesto que ambas estan referidas al mismo objeto,
a saber: el vinculo juridico en virtud del cual los ciudadanos se encuentran

obligados a contribuir al sostenimiento del Estado (Arrioja-Vizcaino, 2005).

24 De acuerdo con Abascal-Zamora, Acosta-Romero, Adame-Goddard, Aguayo-Gonzélez,
Aguilar-Alvarez, et al. (2009), la Hacienda Publica es el conjunto de ingresos, propiedades y gastos
de los entes publicos, y constituye un factor de gran importancia en el volumen de la renta nacional
y su distribucion entre los grupos sociales.

%5 por su parte, en la opinién de De-la-Garza (2005), la naturaleza de las normas que
integran al Derecho Tributario, son iguales a las ramas del Derecho de las que proceden, como los
son: el Derecho Tributario Sustantivo, el Derecho Tributario Formal o Administrativo, el Derecho
Constitucional Tributario, el Derecho Procesal Tributario, el Derecho Penal Tributario y el Derecho
Internacional Tributario.

%6 En su moderna aceptacion, el concepto “Fisco” se refiere al 6rgano estatal encargado de
la determinacion, liquidacién, administracion y recaudacién de los tributos y puede decirse que es
la entidad gubernamental a la que le corresponde aplicar la legislacion tributaria y el cobro de los
tributos o contribuciones es, en Ultima instancia, un acto de soberania del Estado, regulado y
limitado por la Ley (Arrioja-Vizcaino, 2005).
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De conformidad a lo establecido en el articulo 133 de la Constitucion
promulgada por la Camara de Diputados del H. Congreso de la Unién (2022), la
Constitucion, las leyes del Congreso de la Unién que emanen de ella y todos los
tratados que estén de acuerdo con la misma, celebrados y que se celebren por el
Presidente de la Republica, con aprobacion del Senado, seran la Ley Suprema de

toda la Union.

Asi, por ejemplo, desde el punto de vista de Arrioja-Vizcaino (2005), la Ley
del ISR, ordenamiento sumamente complejo y detallado que regula el principal
ingreso tributario del Fiscal Federal Mexicano, debe de establecer impuestos
constitucionales, legales, justos, proporcionales y equitativos, comodos en lo que
concierne a su pago, econémicos en su recaudacion, y forzosamente vinculados al

gasto publico y el ISR es el tributo mas importante de nuestro sistema fiscal.

De acuerdo con Bettinger-Barrios (2002), el ISR puede afectar la formacion
de capital de dos maneras: al alterar a cantidad de los ahorros con niveles de cero
desempleo, es decir, el indice maximo posible de formacion de capital (la funcién
de la oferta) y afectando la disposicion de hacer inversiones, o sea, el nivel

verdadero de la formacion real de capital (la funcion de la demanda).

Por otra parte. Arrioja-Vizcaino (2005) sostiene que los ingresos del Estado
se clasifican en dos grandes rubros, a saber: ingresos tributarios e ingresos
financieros. Los primeros son aquellos que derivan de aportaciones econémicas
efectuadas por los ciudadanos en proporcion a sus ingresos, utilidades o
rendimientos, en tanto los segundos, son los que provienen de todas las fuentes

de financiamiento a los que el Estado recurra.
Del analisis de nuestro derecho positivo podemos desprender la existencia

de cinco clases de ingresos tributarios: impuestos, aportaciones de seguridad

social, derechos, contribuciones de mejora y contribuciones accesorias, Ssin
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embargo, los impuestos constituyen el principal ingreso tributario del Estado y la
gran mayoria de las relaciones entre el Fisco y los causantes se vinculan con la
determinacion, liquidacion, posible impugnacién y pago de un variado numero de

impuestos (Arrioja-Vizcaino, 2005).

Asimismo, ante la diversidad de medios que el Estado utiliza para allegarse
fondos, se han elaborado mudltiples clasificaciones explicativas de sus ingresos.
Asi, se habla de ‘“ingresos ordinarios y derivados”, “ingresos ordinarios vy
extraordinarios”, “ingresos de Derecho Publico y de Derecho Privado”, “ingresos
tributarios y no tributarios”, etc. y desde una perspectiva de clasificacion
tradicional, las contribuciones deben clasificarse como: (1) directos e indirectos,
(2) reales y personales, (3) generales y especiales, y (4) especificos y ad-valorem;
y desde la clasificacion moderna, existen cuatro clases fundamentales de
impuestos: (1) sobre bienes, (2) sobre servicios, (3) sobre ingresos y (4) sobre la

riqueza (Arrioja-Vizcaino, 2005; Margain-Manautou, 1997).

En la opinidon de Arrioja-Vizcaino (2005), todos y cada uno de los ingresos
tributarios mencionados en la fraccion XXIX del articulo 73 de la Constitucion, se
encuentran reservados a la Federacion, no obstante, con apoyo de lo que se
establece en la fraccién VII del articulo 73 de la Carta Magna, el Congreso de la
Unidn esta facultado para decretar en materia federal todas las contribuciones que
estime necesaria para cubrir el Presupuesto Nacional, en adicién a las de la
fraccidon XXIX antes mencionada (Camara de Diputados del H. Congreso de la
Unidn, 2022d), por lo que practicamente no existe un ingreso tributario generado
en la Republica, que no sea susceptible de quedar afecto a una contribucion de

caracter federal.
Las Entidades Federativas estan legalmente impedidas para gravar las

fuentes enumeradas en los articulos 73, fraccion XXIX, 117, fracciones IV, V, VI y

VII, y 118, fraccién |, de la Constitucion que nos rige (Camara de Diputados del H.

86



Congreso de la Union, 2022d), no obstante lo anterior, en aplicacion de la regla de
las facultades implicitas contenidas en el articulo 124 del ordenamiento supremo,
tienen facultad para imponer tributos sobre las materias no reservadas de manera

expresa a la Federacion (Arrioja-Vizcaino, 2005).

Esto ha ocasionado que las Entidades concurran con el Fisco Federal en la
imposicion de las mismas fuentes, originando indeseables situaciones de doble
tributacion, pues la Federacidn funda en estos casos su potestad tributaria en la
fraccion VIl dela articulo 73, en tanto que los Fiscos locales se basan en el
invocado articulo 124 de la Constitucion (Camara de Diputados del H. Congreso
de la Unidn, 2022d).

La situacion anterior ha dado origen al sistema de coordinacion fiscal
(Camara de Diputados del H. Congreso de la Unién, 2018a) que autoriza a las
Entidades Federativas y a los Municipios a participar en una cierta proporcion en
los rendimientos de algunas contribuciones federales, a condicion de que se
abstengan de mantener en vigor gravamenes locales sobre los mismos hechos

imponibles (Arrioja-Vizcaino, 2005).

Para estos efectos, la Ley de Coordinacion Fiscal tiene por objeto coordinar
el sistema fiscal de la Federacion con las entidades federativas, asi como con los
municipios y demarcaciones territoriales, para establecer la participacion que
corresponda a sus haciendas publicas en los ingresos federales; distribuir entre
ellos dichas participaciones; fijar reglas de colaboracion administrativa entre las
diversas autoridades fiscales; constituir los organismos en materia de coordinacion
fiscal y dar las bases de su organizacién y funcionamiento (Camara de Diputados

del H. Congreso de la Unién, 2018a).

La Ley de Ingresos de la Federacion (LIF), que asi se llama al acto

legislativo que determina los ingresos que el Gobierno Federal esta autorizado
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para recaudar en un afio determinado constituye, por lo general, una mera lista de
conceptos por virtud de los cuales puede percibir ingresos el Gobierno, sin
especifica, salvo casos excepcionales, los elementos de los diversos impuestos
(sujeto, hecho imponible, alicuota, tasa?’ o tarifa del gravamen), y solo establece
que en determinado ejercicio fiscal se percibiran los ingresos provenientes de los
conceptos que en la misma se enumeran, los que se causan y recaudan de

acuerdo con las leyes en vigor (De-la-Garza, 2005).

En este sentido, el articulo 1 de la LIF establece que en el ejercicio fiscal de
2023, la Federacion percibira los ingresos provenientes de los conceptos y en las
cantidades estimadas en millones de pesos que a continuacion se enumeran

(Camara de Diputados del H. Congreso de la Union, 20229):

CONCEPTO Ingreso
Estimado
TOTAL 8,299,647.8
1. Impuestos 4,623,583.1
11. Impuestos Sobre los Ingresos: 2,512,233.3
01. Impuesto sobre la renta. 2,512,233.3
12. Impuestos Sobre el Patrimonio.
13. Impuestos Sobre la Produccion, el Consumo y  1,921,070.7
las Transacciones:
01. Impuesto al valor agregado. 1,419,457.1
02. Impuesto especial sobre produccion vy 486,212.7
servicios:
01. Combustibles automotrices: 278,412.8
01. égtl’culo 20., fraccion 1, inciso 246,040.4
02.  Articulo 20.-A. 32,372.4
02. Bebidas con contenido alcohdlico y 72,854.9
cerveza:
01. Bebidas alcohdlicas. 26,503.9

02. Cervezas y bebidas 46,351.0

%’ La cuota fija, desde una perspectiva de tasas contributivas, consiste en el
establecimiento de un porcentaje especifico sobre el importe del hecho generador de la obligacion
fiscal (Arrioja-Vizcaino, 2005).
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refrescantes.
03. Tabacos labrados.
04. Juegos con apuestas y sorteos.

05. Redes publicas de
telecomunicaciones.

06. Bebidas energizantes.
07. Bebidas saborizadas.

08.  Alimentos no_basicos con alta
densidad caldrica.

09. Plaguicidas.
10. Combustibles fésiles.

03. Impuesto sobre automdviles nuevos.
14. Impuestos al Comercio Exterior:
01. Impuestos al comercio exterior:

01. Alaimportacion.
02.  Ala exportacion.
15. Impuestos Sobre Néminas y Asimilables.
16.  Impuestos Ecologicos.
17.  Accesorios de impuestos:
01. Accesorios de impuestos.
18. Otros impuestos:

01. Im{:)ues_tg por la actividad de exploracion y
extraccion de hidrocarburos.

02. Impuesto sobre servicios expresamente
declarados de interés publico por ley, en
los que intervengan empresas
concesionarias de bienes del dominio
directo de la Nacion.

19. Impuestos no comprendidos en la Ley de
Ingresos Vigente, Causados en  Ejercicios
Elscales Anteriores Pendientes de Liquidacion o
ago.

Cuotas y Aportaciones de Seguridad Social
21.  Aportaciones para Fondos de Vivienda:

01. Aportaciones y abonos retenidos a
trabajadores por patrones para el Fondo
Nacional de la Vivienda para los
Trabajadores.

22. Cuotas para la Seguridad Social:

01. Cuotas para el Seguro Social a cargo de
patrones y trabajadores.

23. Cuotas de Ahorro para el Retiro:

01. Cuotas del Sistema de Ahorro para el
Retiro a cargo de los patrones.

24. Otras Cuotas y Aportaciones para la Seguridad
Social:
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50,114.5
3,373.3
7,398.3

2454
35,555.7
31,876.8

2,050.8
4,330.2
15,400.9
98,341.9
98,341.9
98,341.9
0.0

83,927.6
83,927.6
7,676.6
7,676.6

0.0

333.0

470,845.4
0.0
0.0

470,845.4
470,845.4

0.0
0.0

0.0



25.

01. Cuotas para el Instituto de Seguridad y
Servicios Sociales de los Trabajadores del
Estado a cargo de loS citados
trabajadores.

02. Cuotas para el Instituto de Seguridad
Social para las Fuerzas Armadas
Mexicanas a cargo de los militares.

Accesorios de Cuotas y Aportaciones de
Seguridad Social.

Contribuciones de Mejoras

31. Contribuciones de Mejoras por Obras Publicas:
01. Contribucion de mejoras por obras

publicas de infraestructura hidraulica.

39. Contribuciones de Mejoras no Comprendidas en
la Ley de Ingresos Vigente, Causados en
Ejercicios Fiscales Anteriores Pendientes de
Liguidacién o Pago.

Derechos

41. Derechos por el Uso, Goce, Aprovechamiento o
Explotacion de Bienes de Dominio Publico:

01. Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

02.  Secretaria de la Funcién Publica.

03.  Secretaria de Economia.

04. Secretaria de Infraestructura,
Comunicaciones y Transportes.

05. Secretaria de Medio Ambiente y Recursos
Naturales.

06. Secretaria de Agricultura y Desarrollo
Rural.

07. Secretaria del Trabajo y Previsién Social.

08.  Secretaria de Educacion Publica.

09. Instituto Federal de Telecomunicaciones.

10.  Secretaria de Cultura.

11.  Secretaria de Salud.

12.  Secretaria de Marina.

13. Secretaria de Seguridad y Proteccion
Ciudadana.

43. Derechos por Prestacion de Servicios:

01. Servicios que presta el Estado en
funciones de derecho publico:

01. Secretaria de Gobernacion.

02. Secretaria de Relaciones
Exteriores.

03. Secretaria de la Defensa Nacional.
04. Secretaria de Marina.

05. Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico.
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0.0

0.0

0.0

34.6
34.6
34.6

0.0

57,193.0
46,184.3

386.7
0.0
2,914.5
9,373.7

14,298.5
62.6

0.0
0.0
19,039.9
0.7
0.0
107.6
0.1

11,008.7
11,008.7

113.6
5,903.9

301.1
272.5
650.0



06. Secretaria de la Funcion Publica.
07.  Secretaria de Energia.
08. Secretaria de Economia.

09. Secretaria  de  Agricultura vy
Desarrollo Rural.

10. Secretaria de _Infraestructura,
Comunicaciones y Transportes.

11.  Secretaria de Medio Ambiente y
Recursos Naturales:

01. Agencia Nacional de
Seguridad Industrial y de
Proteccion al Medio
Ambiente del Sector
Hidrocarburos.

02. Otros.

12. Secretaria de Educacion Publica.
13. Secretaria de Salud.

14.  Secretaria del Trabajo y Prevision
Social.

15. Secretaria de Desarrollo Agrario,
Territorial y Urbano.

16. Secretaria de Turismo.

17. Instituto ~  Federal de
Telecomunicaciones.
18. Comision Nacional de

Hidrocarburos.
19. Comision Reguladora de Energia.

20.  Comision Federal de Competencia
Economica.

21. Secretaria de Cultura.

22.  Secretaria de Seguridad 'y
Proteccion Ciudadana.

23. Secretaria de Bienestar.
44. Otros Derechos.
45. Accesorios de Derechos.

49, Derechos no Comprendidos en la Ley de
Ingresos Vigente, Causados en_ Ejercicios
Elscales Anteriores Pendientes de Liquidacion o
ago.

Productos
51. Productos:

01. Por los servicios que no correspondan a
funciones de derecho publico.

02. Derivados del uso, aprovechamiento o
enajenacion de bienes no sujetos al
régimen de dominio publico:

01. Explotacion de tierras y aguas.
02.  Arrendamiento de tierras, locales y
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22.6
0.0
20.8
39.1
1,193.7
122.3

0.0

122.3
1,303.0
0.1
0.5

57.9

0.0
51.1

0.0

28.2
0.0

844.5
83.8

0.0
0.0
0.0
0.0

6,543.6
6,543.6
10.8

6,532.8

0.0
0.4



construcciones.
03. Enajenacion de bienes:

01. Muebles.

02. Inmuebles.

04. Intereses de valores, créditos y
bonos.
05. Utilidades:

01. De organismos
descentralizados vy
empresas de participacion
estatal.

02. De Loteria Nacional.

03. Otras.

06. Otros.

59. Productos no Comprendidos en la Ley de
Ingresos Vigente, Causados en Ejercicios
Fiscales Anteriores Pendientes de Liquidacion o
Pago.

6. Aprovechamientos

61.  Aprovechamientos:
01. Multas.

02. Indemnizaciones.

03. Reintegros:
01. Sostenimiento de las escuelas

articulo 123.
02.  Servicio de vigilancia forestal.
03. Otros.

04. Provenientes de obras publicas de
infraestructura hidraulica.

05. Participaciones en los ingresos derivados
de la aplicacién de leyes locales sobre
herencias y legados expedidas de
acuerdo con la Federacion.

06. Participaciones en los ingresos derivados
de la aplicacion de leyes locales sobre
donaciones expedidas de acuerdo con la
Federacion.

07.  Aportaciones de los Estados, Municipios y
particulares para el servicio del Sistema
Escolar Federalizado.

08. Cooperacion de la Ciudad de México por
servicios publicos locales prestados por la
Federacion.
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2,184.1
2,097.2
86.9
3,806.2

542.0
0.0

542.0
0.0
0.1
0.0

173,554.2
173,554.2
2,687.9
1,427.5
204.3
0.0

0.1
204.2
110.9

0.0

0.0

0.0

0.0



09.

10.

11.

12.
13.
14.
15.

16.
17.
18.

19.

20.

21.

22.

Cooperacion de los Gobiernos de Estados
y Municipios y de particulares para
alcantarillado, electrificacion, caminos y
lineas telegraficas, telefonicas y para
otras obras publicas.

5 por ciento de dias de cama a cargo de
establecimientos particulares para
internamiento  de enfermos 'y otros
destinados a la Secretaria de Salud.

Participaciones a cargo de los
concesionarios de vias generales de
comunicacion 'y de empresas de
abastecimiento de energia eléctrica.
Participaciones sefialadas por la Ley
Federal de Juegos y Sorteos.

Regalias provenientes de fondos vy
explotacién minera.

Aportaciones de contratistas de obras
publicas.

Destinados al Fondo para el Desarrollo
Forestal:

01. Aportaciones que efectien los
Gobiernos de la Ciudad de México,
Estatales y Municipales, = los
organismos 'y entidades publicas,
sociales y los particulares.

02. De las reservas nacionales
forestales.

03.  Aportaciones al Instituto Nacional
de Investigaciones Forestales y
Agropecuarias.

04. Otros conceptos.
Cuotas Compensatorias.
Hospitales Militares.

Participaciones. por la explotacion de
obras del dominio _publico sefialadas por
la Ley Federal del Derecho de Autor.

Provenientes de decomiso y de bienes
gue pasan a propiedad del Fisco Federal.

Provenientes del programa de
mejoramiento  de los medios de
informatica y de control de las autoridades
aduaneras.

No comprendidos en los incisos anteriores
provenientes del cumplimiento de
convenios celebrados en otros ejercicios.

Otros:

01. Remanente de operacion del
Banco de México.

02. Utiidades por Recompra de
Deuda.
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0.0

0.0
1,053.5

1,103.5
0.0
9.3
0.6
0.0

0.0
0.0
0.6
174.7
0.0
0.0
0.0

0.0

0.0

166,782.0
0.0

0.0



62.

63.
69.

03. Rendimiento minimo garantizado.
04. Otros.

23. Provenientes de servicios en materia
energética:
01. Agencia Nacional de Seguridad
Industrial y de Proteccion al Medio
Ambiente del Sector
Hidrocarburos.

02. Comisién Nacional de
Hidrocarburos.

03.  Comision Reguladora de Energia.
Aprovechamientos Patrimoniales:
01. Recuperaciones de capital:

01. Fondos entregados en fideicomiso,
a favor de Entidades Federativas y
empresas publicas.

02. Fondos entregados en fideicomiso,
a favor de empresas privadas y a
particulares.

03. Inversiones en obras de agua
potable y alcantarillado.

04. Desincorporaciones.
05. Otros.
Accesorios de Aprovechamientos.

Aprovechamientos no Comprendidos en la Ley

de Ingresos Vigente, Causados en Ejercicios
Elscales Anteriores Pendientes de Liquidacion o
ago.

Ingresos por Ventas de Bienes, Prestacion de
Servicios y Otros Ingresos

71.

72.

73.

74.

75.

Ingresos por Venta de Bienes y Prestacion de
gerylcilos de Instituciones Publicas de Seguridad
ocial:

01. Instituto Mexicano del Seguro Social.

02. Instituto de Seguridad y Servicios Sociales
de los Trabajadores del Estado.

Ingresos por Ventas de Bienes y Prestacion de
Servicios de Empresas Productivas del Estado:

01. Petréleos Mexicanos.
02. Comisién Federal de Electricidad.

Ingresos por Venta de Bienes y Prestacion de
Servicios. de Entidades Paraestatales vy
Fideicomisos No Empresariales y NO
Financieros.

Ingresos por Venta de Bienes y Prestacion de
Servicios . de Entidades Paraestatales
Empresariales No Financieras con Participacion
Estatal Mayoritaria.

Ingresos por Venta de Bienes y Prestacion de
Servicios de Entidades Paraestatales
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0.0
166,782.0
0.0

0.0

0.0

0.0
0.0
0.0
0.0

0.0

0.0

0.0
0.0
0.0
0.0

1,303,977.5
78,495.9
28,526.0
49,969.9

1,225,481.6

826,492.8
398,988.8



Em?resari_a}les Financieras = Monetarias con
Participacion Estatal Mayoritaria.

76. Ingresos por Venta de Bienes y Prestacion de
Servicios . de  Entidades Paraestatales
Em?resarl_a}les Financieras No Monetarias con
Participacion Estatal Mayoritaria.

77. Ingresos por Venta de Bienes y Prestacion de
Servicios de Fideicomisos Financieros Publicos
con Participacion Estatal Mayoritaria.

78. Ingresos por Venta de Bienes y Prestacion de
Servicigs de los Poderes Legislativo y Judicial, y
de los Organos Autonomos.

79. Otros Ingresos.

8. Participaciones, Aportaciones, _ Convenios,
Incentivos Derivados de la Colaboracion Fiscal y
Fondos Distintos de Aportaciones

81. Participaciones.

82.  Aportaciones.

83. Convenios.

84. Incentivos Derivados de la Colaboracion Fiscal.
85. Fondos Distintos de Aportaciones.

9. Transferencias, Asignaciones,  Subsidios y 487,742.6
Subvenciones, y Pensiones y Jubilaciones
91. Transferencias y Asignaciones. 0.0
93. Subsidios y Subvenciones. 0.0
95. Pensiones y jubilaciones. 0.0

97. Transferencias del Fondo Mexicano del Petréleo 487,742.6
para la Estabilizacion y el Desarrollo:

01. Ordinarias. 487,742.6
02. Extraordinarias. 0.0
0. Ingresos Derivados de Financiamientos 1,176,173.8
01. Endeudamiento interno: 1,210,347.0
01. Endeudamiento interno del Gobierno 1,168,313.9
Federal.
02. Otros financiamientos: 42,033.1
01. Diferimiento de pagos. 42,033.1
02. Otros. 0.0
02. Endeudamiento externo: 0.0
01. Endeudamiento externo del Gobierno 0.0
Federal.
03. Financiamiento Interno.
04. Déficit de organismos y empresas de control -34,173.2
directo.
05. Déficit de empresas productivas del Estado. 0.0
Informativo: Endeudamiento neto del Gobierno Federal 1,168,313.9

95



Fuente: Elaboracion con datos de la LIF del 2023

De acuerdo a lo establecido en el articulo 2 del Presupuesto de Egresos de
la Federacion para el Ejercicio Fiscal 2023 (Camara de Diputados del H. Congreso
de la Unidn, 2023), el gasto neto total previsto en el presente Presupuesto de
Egresos importa la cantidad de $8,299,647,800,000 pesos, y corresponde al total
de los ingresos aprobados en la Ley de Ingresos de la Federacion para el mismo

ejercicio.

Por su parte, en congruencia con lo que sefiala el articulo 31 fraccion IV de
la Constitucién, el articulo 1 del CFF establece que las personas fisicas y las
morales, estan obligadas a contribuir para los gastos publicos conforme a las leyes
fiscales respectivas (Camara de Diputados del H. Congreso de la Unién, 2022a) y
con base en lo anterior, la Ley del ISR regula el principal ingreso de las
contribuciones a pagar por parte de las empresas en México, mismo que se
clasifica como un impuesto directo ya que determina sobre las utilidades o riqueza
generada por las empresas, si las hubiese; por lo que la tasa efectiva de
impuestos representaria el porcentaje de estos sobre las utilidades (antes de
impuestos) de las empresas. En otras palabras, por cada peso ganado cuanto
representa el ISR a desembolsar al Fiscal federal, por lo tanto, parte de la riqueza

distribuida por los duefios hacia el Estado.

2.2.2.2 Tasa efectiva de impuestos a las utilidades

De acuerdo con Abascal-Zamora, Adame-Goddard, et al. (2009), el ISR se
define como la contribucion impuesta sobre los ingresos percibidos por las
personas fisicas y morales residentes en México, y los residentes en el extranjero
cuando la fuente de riqueza se encuentra en territorio nacional y se propone

gravar la riqueza en formacion (De-la-Garza, 2005).
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Se llama renta, al producto del capital, del trabajo o de la combinacion del

capital y del trabajo. Puede distinguirse para los efectos impositivos la renta bruta,

que es el ingreso total percibido sin deduccién alguna; la renta neta, que es la que

resulta después de deducir de los ingresos los gastos necesarios para la

obtencion de esos ingresos, y la renta libre que es la que queda cuando después

de deducir de los ingresos brutos los gastos necesarios para la obtencion de la

renta, se permite también la deduccion de ciertos gastos particulares del sujeto del

impuesto (Flores-Zavala, 2004).

El articulo 1 de la Ley del ISR establece que las personas fisicas y las

morales estan obligadas al pago del ISR en los siguientes casos (Camara de
Diputados del H. Congreso de la Unién, 2022h):

Las residentes en Meéxico, respecto de todos sus ingresos,
cualquiera que sea la ubicacién de la fuente de riqueza de donde

procedan.

Los residentes en el extranjero que tengan un establecimiento
permanente en el pais, respecto de los ingresos atribuibles a dicho

establecimiento permanente.

Los residentes en el extranjero, respecto de los ingresos
procedentes de fuentes de riqueza situadas en territorio nacional,
cuando no tengan un establecimiento permanente en el pais, o

cuando teniéndolo, dichos ingresos no sean atribuibles a éste.

En adicion a las contribuciones sefaladas en la Ley del ISR y de

conformidad con el articulo 2 de la Ley de Ingresos sobre Hidrocarburos, sin

perjuicio de las demas obligaciones fiscales de los Contratistas y Asignatarios, el
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Estado Mexicano también percibira ingresos?® por las actividades de Exploracion y
Extraccion de Hidrocarburos conforme a lo siguiente: fraccion | por Contrato, las
Contraprestaciones establecidas a favor del Estado en cada Contrato de
conformidad con esta Ley; fraccidn Il por Asignacion, los derechos a que se refiere
el Titulo Tercero de esta Ley, y fraccion Ill el ISR que causen los Contratistas y
Asignatarios por las actividades que realicen en virtud de un Contrato o una

Asignacion.

En la opinibn de Calvo-Nicolau (2013), la Lay del ISR no tiene una
definicion del término ingreso aun que constituye el objeto de la Ley, sin embargo,
esto no significa que el no tener esta definicion no debe de conducirnos a la
conclusién de que ésta carece de objeto de gravamen y sostiene que constituye
un ingreso, toda cantidad que modifique de manera positiva el haber patrimonial

de una persona.

Con base a lo anterior, aguellas empresas multinacionales con agresividad
fiscal (tax aggressiveness en inglés) pueden enfrentarse a un importante riesgo de
reputacién, ademas del riesgo de litigio, si su tasa efectiva de impuestos a las
utiidades ETR (Effective Tax Rate en inglés) se considera demasiado baja
(OECD, 2016b). Una reduccion en la ETR de una empresa podria reflejar un
aumento de la inversibn en paises que utilizan tasas impositivas bajas para
compensar el alto riesgo de inversion en sus respectivos paises (Guenther et al.,
2017). Asimismo, otros investigaciones recientes, como la de Dyreng et al. (2008),
presentan evidencia de que las ETR capturan la variacién en la planeacién de

impuestos corporativos (tax planning en inglés).

28 De acuerdo a lo sefialado en la fraccion XIX del articulo 4 de la Ley General de
Contabilidad Gubernamental (Camara de Diputados del H. Congreso de la Unién, 2018c), para
efectos de esta Ley se entenderd por: ingreso devengado: el que se realiza cuando existe
juridicamente el derecho de cobro de impuestos, derechos, productos, aprovechamientos y otros
ingresos por parte de los entes publicos.
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Por su parte, Garcia-Bernardo & Jansky (2021) sefialan en su estudio sobre
el traslado de beneficios de empresas multinacionales en todo el mundo, que en
general, las ETR son una mejor alternativa que las tasas estatutarias-legales
(statutory rates en inglés) para medir este comportamiento, ya que las ETR son
mas realistas y es mas probable que las empresas multinacionales las utilicen

para tomar decisiones de traslado de beneficios (utilidades).

Lo casos anteriores nos demuestran el amplio uso que se le ha dado a la
ETR sobre casos de planeacion fiscal, agresividad fiscal, traslado de beneficios y
refugios fiscales (tax shelters en inglés). Asimismo, como mas adelante podremos
constatar, también se ha utlizado para analizar los comportamientos de las
empresas en casos de gestion fiscal (tax management en inglés) como de evasion
fiscal (tax avoidance en inglés), conceptos ampliamente estudiados dentro de la
investigacion cientifica, tomando en cuenta que la gerencia generalmente intenta
minimizar los gastos tributarios que afectan significativamente los resultados

operativos y la posicion financiera de las empresas (Deslandes et al., 2019).

En este orden de ideas, existe una gran cantidad de medidas que se han
utilizado en la literatura para capturar la agresividad fiscal, por ejemplo, Blouin
(2014) utilizo la tasa efectiva del ISR con base a la provision de impuestos a las
utiidades pagadas (CASH ETR en inglés) y la GAAP ETR dado que son
posiblemente las mas utilizadas en la voluminosa literatura sobre el estudio de la
planeacién fiscal y se ha demostrado que las empresas publicas se preocupan
principalmente mas por su GAAP ETR. Del mismo modo, las tasas efectivas de
impuestos basadas en los resultados contables (GAAP ETR) y en lo efectivamente
pagado (CASH ETR) se han utilizado para representar diferentes dimensiones del
nivel general de evasion fiscal de las empresas (Dyreng et al., 2008; McGuire et
al., 2012).
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La CASH ETR y la GAAP ETR las podemos definir como las tasas efectivas
de impuestos con base al impuesto corriente (del ejercicio - current tax en inglés)
efectivamente pagado y con base a la provision total de impuestos (considerando
tanto el impuesto corriente como la porcion del impuesto diferido (deferred tax en

inglés), respectivamente.

Asimismo, la ETR también se utiliza cominmente para medir la gestion
fiscal, ya que calcula la tasa efectiva del impuesto pagado por las empresas
(Armstrong et al., 2012; Minnick & Noga, 2010) y de acuerdo con Desai &
Dharmapala (2006), Machado-Gomes (2016) y Minnick & Noga (2010), se cree
que el desempefio de una empresa puede también alcanzarse a través de la
gestion fiscal, entendida esta ultima como una forma legal de reducir los gastos
por el pago de los impuestos a las utilidades, cuando los contribuyentes identifican

oportunidades en las leyes para disminuir la carga tributaria de las empresas.

En este sentido, el vinculo entre la gestién fiscal y el gobierno corporativo
se ha analizado por dos razones, la primera sobre el principio de que la gestidon
fiscal puede ser compleja y oscura, es decir, se puede incentivar a la empresa a
adoptar estructuras corporativas complejas o invertir en paraisos fiscales que no
requieren la divulgacion de informacién contable, por lo tanto, da lugar al
oportunismo empresarial. La segunda razén conlleva importantes incertidumbres,
ya que debe ejecutarse antes del hecho imponible para que no se caracterice la
evasion fiscal, es decir, un delito fiscal, por lo que es posible que no se produzcan

los beneficios de la gestion fiscal (Machado-Gomes, 2016).

Por lo tanto, saber como funcionara el gobierno corporativo para mitigar los
riesgos de una gestion fiscal compleja, oscura y que pueda contribuir para que se
produzcan los beneficios que proporciona cierta comprension para dar forma a las

practicas de gobierno corporativo con el fin de llevar a la empresa a lograr el
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objetivo principal de los accionistas, es decir, incrementar el valor de la empresa
(Machado-Gomes, 2016).

De acuerdo con Scholes et al. (2016), es necesario considerar todos los
aspectos involucrados en los negocios y no solo los impuestos para que la gestion
fiscal sea efectiva, de esta forma, la estructura desarrollada gira en torno a tres
temas centrales, conocidos como la vision de todas las partes, la vision de todos
los impuestos y la vision de todos los costos. La primera visidn se requiere que
una planeacion fiscal eficaz se tenga en cuenta las implicaciones fiscales de una
transaccion propuesta para todas las partes involucradas en la transaccion (es
decir, todas las partes), en la segunda visibn se requiere que al realizar
inversiones y tomar decisiones financieras, se tenga en cuenta no solo los
impuestos explicitos (por ejemplo, el valor pagado directamente a las autoridades)
sino también los impuestos implicitos (por ejemplo, el valor pagado indirectamente
en forma de tasas de rendimiento mas bajas antes de impuestos sobre
inversiones), conocido como todos los impuestos, y por ultimo, en la tercer vision
se requiere que los impuestos representan solo uno entre muchos costos
comerciales y todos ellos deben ser considerados en el proceso de planeacién

(todos los costos).

Asimismo, diversos estudios sefialan que la gestion fiscal se puede medir
también a través de la tasas efectivas de impuestos antes citadas (GAAP ETR y
CASH ETR), asi como con las diferencias entre las bases contables y fiscales
(Book-to-Tax Differences en inglés) (Armstrong et al., 2012; Blouin, 2014; Desai &
Dharmapala, 2006; Dyreng et al., 2008; Robinson et al., 2012).

Con base a lo anterior y de manera especifica, podriamos precisar que la
GAAP ETR se calcula dividiendo la provision total de impuestos (tax provision en
inglés) a las utilidades (suma del impuesto corriente-del ejercicio efectivamente

pagado y del impuesto diferido) entre las utilidades contables antes de impuestos,
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considerandose esta como la tasa efectiva de impuestos con base a la provision
de impuestos integral determinada en funcion a los principios contables o normas
de informacion financiera utilizados por las empresas y los resultados contables

manifestados en sus estados financieros.

Por su parte, la CASH ETR se calcula considerando como numerador
dentro de la férmula de célculo, los impuestos a las utilidades efectivamente
pagados (solamente los impuestos del ejercicio) y sin considerar la porcién de los
impuestos diferidos, para determinar la tasa efectiva de impuestos y se podria
decir que es una aproximacion a la erogacion efectivamente realizada en términos
de flujo de efectivo y que pudiese capturar las variaciones o sobresaltos en las
disminuciones o aumentos del pago de impuestos en efectivo por planeaciones
fiscales, sin embargo, el componente del impuesto diferido tiene la funcién de
equilibrar las diferencias temporales que pudiesen existir entre las bases contables

y fiscales.

Guenther et al. (2017) definen el riesgo fiscal como la probabilidad de que
la empresa deba realizar pagos de impuestos y multas en el futuro relacionados
con las posiciones fiscales del periodo actual y estos autores proporcionan
evidencia de que el riesgo de la planeacion fiscal de una corporacién da como
resultado que su tasa efectiva de impuestos sea mas volatil. No obstante lo
anterior, una planeacion fiscal eficaz podria también manifestarse en una mejora
de la rentabilidad o en un aumento de los flujos de efectivo de las empresas
(Robinson et al., 2012).

Estudios recientes destacan los hallazgos empiricos consistentes con la
idea de que la evasion fiscal esta asociada con un mayor riesgo en toda la
empresa (Guenther et al., 2017) y dentro de estos estudios tenemos el ejemplo de
Rego & Wilson (2012), quienes encontraron que los CEO de empresas que tienen
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ETR mas bajas reciben mas incentivos para asumir riesgos, lo que, segun ellos,

alienta a los CEO a emprender estrategias riesgosas de reduccion de impuestos.

Segun Deslandes et al. (2019), se pueden utilizar una variedad de
estrategias fiscales, que van desde aquellas que respetan el espiritu de la ley

hasta otras que se consideran agresivas.

De acuerdo con Blouin (2014) la evasion fiscal podria aumentar el riesgo de
las empresas por varias razones. En primer lugar, la evasion fiscal aumenta la
incertidumbre con respecto a los futuros pagos de impuestos de la empresa, ya
sea a través de una mayor incertidumbre con respecto a los desafios de las
autoridades fiscales, las transacciones subyacentes que generan los ahorros
fiscales o la persistencia de las leyes fiscales que proporcionan los beneficios
fiscales. En segundo lugar, el alcance de la evasion fiscal podria servir como un
indicador adelantado con respecto al riesgo de las inversiones de la empresa mas
alla del captado por otras sefales, como la volatilidad de los flujos de efectivo de

la empresa.

Asimismo, las actividades de evasion fiscal podrian agregar complejidad a
los informes financieros y a las divulgaciones de las empresas, reduciendo asi la
transparencia y aumentando la incertidumbre con respecto al flujo de efectivo

futuro de la empresa (Guenther et al., 2017).

En el caso de México, se han realizado estudios cientificos sobre el impacto
relacionado con la evasion en sueldos y salarios (Zamudio-Sanchez et al., 2020),
analisis de redes (UNAM. et al., 2021), asi como en el sector de mineria (Colin-
Castillo et al., 2021; Zamudio-Sanchez et al., 2013), del sector financiero
(Zamudio-Sanchez et al., 2021) y en la industria textil (Zamudio-Sanchez et al.,
2023).
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Con base a lo anterior, podriamos resaltar que la GAAP ETR, es
ampliamente utilizada en la investigacion cientifica cuando se trata de medir el
iImpacto en el desempefio financiero y el fiscal de las empresas en aquellos casos
en donde las empresas utilizan medidas de planeacion fiscal, agresividad fiscal,
refugios fiscales, gestion fiscal y evasion fiscal, conceptos ampliamente estudiados
dentro de la investigacion empirica y que evaltan el impacto en los indicadores
financieros que miden los resultados en la rentabilidad y en los flujos de efectivo

de las empresas.

2.2.3 Impacto en el desempefio financiero y el fiscal de las

empresas de las caracteristicas del consejo de administracion

Es importante mencionar que los impuestos constituyen un costo
importante en hacer negocios y su monto tiene un impacto directo en la

rentabilidad, liquidez y el valor de las empresas.

Bajo esta importancia, la alta direccion y su equipo directivo (la
administracion) pueden utilizar las planeaciones fiscales agresivas y estrategias de
minimizacién de impuestos, que en algunos casos conlleva tener una GAAP ETR
demasiado baja, con el objetivo inicial de maximizar la riqueza de los accionistas
(Deslandes et al., 2019), sin embargo, el publico en general y las autoridades
fiscales esperan que las empresas sean socialmente responsables, lo que
requiere que equilibren los intereses de las diferentes partes involucradas (sujetos
activo y pasivo de la relacién tributaria), incluida su obligacion de pagar su parte

justa (fair share) de las contribuciones/impuestos.

Del mismo modo, aquellas empresas con actividades o comportamientos
catalogados con agresividad fiscal pueden afrontar importantes riesgos de
reputacion, disputas vy litigios por parte de las autoridades fiscales, sobre todo en

aquellas planeaciones o estrategias fiscales complejas o inciertas originando el
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oportunismo empresarial que no necesariamente representa una mejora de la

rentabilidad o en un aumento de los flujos de efectivo de las empresas.

Asimismo, estas actividades o comportamientos podrian agregar
complejidad a los informes financieros y a las divulgaciones de las empresas,
reduciendo asi la transparencia y aumentando la incertidumbre y volatilidad con

respecto al rentabilidad y flujo de efectivo futuro de la empresa.

En este sentido, podriamos sefialar que la GAAP ETR, es ampliamente
utilizada en la investigacion cientifica cuando se trata de medir el impacto en el
desempeiio financiero y el fiscal de las empresas en aquellos casos en donde se
utilizan medidas de planeacion fiscal, agresividad fiscal, refugios fiscales, gestion
fiscal y evasion fiscal, tomando en cuenta que las mismas capturan la variacion en

las actividades o comportamientos de planeacion de los impuestos corporativos.

Los comportamientos anteriores resultan importantes medir en el
desemperio de las empresas dado las funciones de guia, supervision y monitoreo

gue tienen los consejos de administracion hacia la administracion.

Asimismo, otras de las variables dependientes utilizadas en este estudio en
relacion a la medicion de la magnitud del impacto del gobierno corporativo en el
desemperio financiero de la empresa estdn basadas en métricas de mercado,
como lo son el ENT_VAL y MKT_CAP de acuerdo a los modelos estudiados por
Cheng (2008) y Shawtari et al. (2016), tomando en cuenta que se han descubierto
gue son medidas mucho mas atractivas para la evaluacion del desempefio de las
empresas en comparacion con las medidas de desempefio basadas en la
contabilidad (Kaczmarek et al., 2015; O’Connell & Cramer, 2010; Wolfe & Aidar
Sauaia, 2003).
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No obstante lo anterior, la capitalizacion de mercado del capital de la
empresa o también conocida como valoracién de mercado del capital, es también
una de las variables utilizadas para medir la magnitud del impacto del gobierno
corporativo en el desempefio financiero de las empresas (Cheng, 2008; Shawtari
et al., 2016) y se han descubierto que es una medida mucho mas atractiva de la
evaluacion del desempefio de las empresas en comparacion con las medidas de

desempeiio basadas en la contabilidad (Wolfe & Aidar Sauaia, 2003).

2.3 Caracteristicas del consejo de administracion

Adams et al. (2010) menciona que en términos generales hay tres
preguntas comunes con respecto al consejo de administracion, la primera es ¢,qué
hacen?, la segunda es ¢,como estan estructurados? y la tercera es ¢qué factores

motivacionales influyen?

Los consejeros de administracion pueden servir como una fuente de
asesoramiento, actuar como disciplinarios e influir en situaciones de crisis. La
mayoria de las funciones asumidas por el consejo de administracion se pueden
clasificar en dos categorias principales: evaluacién y seguimiento. La funcion de
evaluacion se enfoca principalmente en evaluar al equipo de administracion (c-
suite) para descubrir sus habilidades intrinsecas, mientras que la funciéon de
monitoreo se enfoca principalmente en monitorear al equipo de administracion
para reducir las oportunidades de malversacion e intervenir cuando sea necesario
(Adams et al., 2010).

Por otra parte, existen ciertos factores, o caracteristicas, que podrian
afectar la efectividad del consejo de administracién, como lo es el tamafio (Tarus &
Ayabei, 2016) y la composicion (Shahzad et al., 2017). Del mismo modo, ciertas
caracteristicas del consejo de administracion, como lo es las formas de

compensacion a los consejeros, la experiencia (expertise en inglés) de los
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mismos, su independencia, entre otros, tienen importante influencia sobre la
efectividad del consejo de administracion como monitor de los administradores
(Boone et al., 2007; Cheng, 2008).

Diversos autores, como lturralde et al. (2016) han considerado que las
medidas mas comunes de la demografia del consejo de administracion han sido el
tamafio del consejo, la proporcion de consejeros internos vs externos y la dualidad
de funciones del CEO.

En este sentido, en el siguiente apartado, nos enfocaremos en desarrollar el
marco tedrico de cuatro caracteristicas principales que hemos identificado como
variables independientes de interés y que se encuentran entre las mas estudiadas
en la investigacion cientifica y consideramos nos ayudara a comprobar o rechazar
las hipotesis de esta investigacion, no obstante que existen un mayor niumero de
caracteristicas o variables de interés, mismas que enlistamos en la seccion 1.11,
dentro de las limitaciones a esta investigacion del estudio del consejo de

administracion como mecanismo del sistema de gobierno corporativo.

2.3.1 Tamarfo del consejo de administracion

Cheng (2008) defini6 el tamafio del consejo de administracion como el
namero de consejeros en el consejo y este se considera uno de los factores mas
importantes cuando se trata de la estrategia de gobierno corporativo (Naseem et
al., 2017). Segun Elsayed (2011) se han introducido diferentes argumentos en la
literatura tanto a favor como en contra del tamafio (grande o pequefio) de los

consejos de administracion.
Sonnenfeld (2002) argumento que los consejos de administracion grandes

existen en algunas compafias que son admiradas y reconocidas, como los son

GE, Wal-Mart y Schwab, o incluso en compaiiias con desempefio financiero pobre
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como lo son US Airways y AT&T, sin embargo, al mismo tiempo se tienen
consejos de administracion pequefios que son parte también de muy buenas
compafiias como Berkshire Hathaway y Microsoft, y algunas no muy buenas como

Trump.

En este sentido, se argumenta que un consejo de administracion grande
beneficia el desempefio corporativo como resultado de mejorar la capacidad de la
empresa para establecer vinculos externos con el medio ambiente que los rodea,
brinda la posibilidad de tener acceso a recursos y a una asesoria altamente
calificada (Dalton et al., 1999). En otras palabras, cuanto mayor sea la necesidad
de una vinculacion externa eficaz, mas grande debe ser el consejo de
administracion (Pfeffer & Salancik, 1978). Ademas, un consejo de administracién
de gran tamafio puede mejorar la eficiencia del proceso de toma de decisiones

como resultado del intercambio de informacion (Lehn et al., 2003).

Asimismo, los consejos de administracion mas grandes pueden resultar en
un grupo mas amplio de experiencia (Zahra & Pearce, 1989), podrian ofrecer mas
capital humano (Akbar et al., 2017) y contrarrestar el dominio del CEO, asi como
mejorar su eficacia (Gonzalez & André, 2014). Con base a lo anterior, podriamos
sefalar que dentro de las principales ventajas de contar con un consejo de
administracion grande se encuentran la de tener acceso a mas capital humano
con mayores vinculos externos y con multiples experiencias con la posibilidad de
brindar asesoria altamente calificada y que ayuden a contrarrestar el dominio del
CEO, mejoren su eficacia y por ende a tener un desempefio corporativo menos
variable ya que es probable que tomen decisiones menos extremas que los

consejos de administracion pequeios.
Por su parte Jensen (1993) sugiere que los consejos de administracion mas

grandes conducen a discusiones menos sinceras sobre el desempefio gerencial y

a un mayor control por parte del CEO. Por lo tanto, un consejo de administracion
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de mayor tamafo puede reducir la capacidad de este para resistir el control del
CEO, sin embargo, también tienden a aumentar los costos de monitorear el
comportamiento gerencial (Naseem et al., 2017), mayores niveles de conflicto
(Goodstein et al., 1994) y pueden hacer que la coordinacién, la comunicacién y la
toma de decisiones sean mMAas engorrosas que en grupos de consejos de

administracion mas pequefios (Jensen, 1993).

Asimismo, los defensores de un consejo de administracién pequefio, como
lo son, Jensen (1993) y Yermack (1996), argumentaron que cuando un consejo se
vuelve grande, la capacidad para satisfacer sus funciones principales sera
limitada. Especificamente, un grupo grande tiene menos cohesion grupal, es mas
probable que experimente dificultades de comunicacion y coordinacion, lo que
puede aumentar los problemas de aprovechamiento gratuito, el costo de compartir
informacion y la posibilidad de que el CEO controle el consejo de administracion.
Ademas, es menos probable que se expresen nuevas ideas y opiniones completas
en grupos grandes, y el proceso de seguimiento se vuelve méas difuso (Dalton et
al., 1999).

Del mismo modo, Jensen (1993) sostiene que cuando un consejo de
administracion tiene mas de siete u ocho consejeros, es menos probable que los
consejeros de administracion funcionen con eficacia, dado que son mas faciles de
controlar para el CEO. Asimismo, cuando una consejo de administracion se vuelve
mas grande, es mas dificil para la empresa organizar reuniones del consejo y se
llegue a un consenso, por lo tanto, como resultado, los consejos de administracion
mas grandes son menos eficientes y mas lentos en la toma de decisiones (Jensen,
1993). Con base a las desventajas de tener en promedio un consejo de
administracion grande, lleva a las organizaciones a ser menos agiles en la toma

de decisiones, asi como en la supervision y monitoreo de la administracion.
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Varios estudios previos sobre la toma de decisiones grupales,
argumentaron gue se necesita mas esfuerzo para que un grupo mas grande llegue
a un consenso Yy, por lo tanto, las decisiones finales de los grupos mas grandes
reflejan mas compromisos y son menos extremas que las de los grupos mas
pequefios (Kogan & Wallach, 1966). Por lo tanto, a medida que un consejo de
administracion aumenta de tamafio, los costos de los problemas de agencia, los
de coordinacién y comunicacion superan las ventajas potenciales de tener mas
consejeros de administracion a los que recurrir, lo que lleva a un nivel méas bajo de

desemperio corporativo (Jensen, 1993).

Con base a lo anterior, podriamos sefalar que dentro de las principales
desventajas de contar con un consejo de administracion grande se encuentran la
de ser menos eficientes, tienen menor cohesion grupal y discusiones menos
sinceras sobre el desempefio gerencial, tienden a aumentar los costos de
monitorear el comportamiento gerencial, mayores niveles de conflicto y pueden
hacer que la coordinacion, la comunicacion y la toma de decisiones sean mas

engorrosas que en grupos mas pequenos.

Por otro lado, los consejos de administracion mas pequefios se ven como
mas cohesivos, mas productivos y son monitores mas efectivos de la supervision
del comportamiento gerencial, lo que se debe principalmente al hecho de que
menos miembros generalmente resultan en una reduccidén de los problemas de
comunicacién y coordinacion (Akbar et al., 2017; Coles et al., 2008; Jensen, 1993).
Asimismo, Eisenberg et al. (1998) y Yermack (1996) proporcionaron evidencia en
sus estudios de que los consejos de administracion mas pequefios estan
asociadas con un valor de empresa mas alto, medido por ejemplo a través de la Q
de Tobin. Estas caracteristicas podrian considerarse como una ventaja
competitiva al tener una estructura de consejo de administracion mas delgada y

agil para la toma de decisiones y supervision de la administracion.
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Segun Coles et al. (2008), un consejo de administracion se considera
"pequefio” cuando tiene de cinco a siete miembros, "mediano” cuando tienen de
ocho a diez miembros y "grande" cuando tiene mas de diez miembros. Por su
parte, Adams et al. (2010) encontr6 que el consejo de administracion promedio
tiene 12 consejeros, de los cuales: 55% eran consejeros externos, 30% eran

consejeros internos y 15% eran consejeros afiliados.

Segun Cheng (2008), la relacién entre las caracteristicas de los consejos de
administracion y el desempefio de las empresas sigue siendo un tema
fundamental en la literatura sobre el estudio de gobierno corporativo y las
empresas con consejos mas grandes tienen un desempefio corporativo menos
variable ya que es probable tomen decisiones menos extremas, lo anterior lo
sustento con los hallazgos en su estudio que fueron consistentes con el
argumento de que se necesitan mas concesiones (compromises en inglés) para
que los consejos de administracion mas grandes lleguen a un consenso y, como
resultado, las decisiones tienden a ser menos extremas, lo que lleva a un

desempefio corporativo menos extremo.

Alguna evidencia empirica ha sugerido que el aumento del tamafio del
consejo de administracion puede afectar positivamente el desempefio de la
empresa (Garcia-Ramos & Garcia-Olalla, 2011). Los defensores de esta vision
argumentan que un consejo de administracibn mas grande producird una mayor
profundidad de conocimiento y, por lo tanto, mejorara la calidad de las decisiones

estratégicas que impactan el desempefio (lturralde et al., 2016).

En este sentido, diversa literatura ha examinado también el efecto del
tamafio del consejo de administracion en el valor y el desempefio corporativo de
las empresas (Eisenberg et al., 1998; Jensen, 1993; Yermack, 1996) y se ha
analizado desde dos fuentes principales, la primera se basa en los efectos de

mayores problemas de comunicacién y coordinacion a medida que aumenta el
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tamafo del grupo, y la segunda se basa en los efectos de tener menor capacidad
del consejo de administracion para controlar la gestion, lo que lleva a problemas
de agencia derivados de la separacién de la gestién y el control (Jensen, 1993;
Yermack, 1996).

Asimismo, Boone et al. (2007) argumentaron en su estudio comparativo,
que el tamafio del consejo de administracion y la proporcion de consejeros
independientes estan relacionados positivamente con el alcance de la operacion
(medido por el tamafio, la antigiiedad y el nUmero de segmentos comerciales de la
empresa) y que el tamafio del consejo de administracion se relaciona
positivamente con los beneficios privados (es decir, la concentracion de la
industria y la presencia de defensas de adquisicién), pero se relaciona

negativamente con los costos de monitoreo.

Es importante precisar que el tamafio del consejo de administracion
depende en gran medida del nivel de recursos de la empresa y es importante para
lograr el equilibrio necesario para garantizar el pensamiento critico y la toma de
decisiones logica dentro del consejo (Naseem et al., 2017). Con base a lo anterior,
podriamos decir que ambos modelos de tamafio de consejo de administracion
tienen sus ventajas y desventajas, sin embargo, de la lectura realizada a estos
estudios empiricos se identificaran la toma de decisiones agiles, supervision
cercana de la administracion y el reflejo de estas caracteristicas en el valor y
desempefio de las empresas, sin embargo, el tamafio del consejo de
administracion dependera del nivel de necesidades en las que se encuentran las
empresas para poder tener un nivel 6ptimo de consejeros con expertise suficiente

y necesario al ciclo econdmico y de negocios en que se encuentra la compafiia.
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2.3.2 Dualidad de funciones del CEO

Otro aspecto por considerar al analizar la estructura del consejo de
administracion es la dualidad de funciones (roles) del CEO, también como
presidente del consejo (Iturralde et al., 2016). Elsayed (2011) argumento que la
principal variable que puede confundir la relacion entre el tamafio del consejo de
administracion y el desempefio corporativo, es la estructura de liderazgo del
consejo de administracion, y esta se refiere a si la empresa tiene una sola persona
para ejecutar los deberes del CEO y del presidente del consejo de administracion
(es decir, la dualidad de funciones del CEO), o si asigna estos puestos a

diferentes personas (es decir, la no dualidad de funciones del CEO).

Esto podriamos denominarlo como el paradigma de roles (funciones) dentro
de la estructura de liderazgo de las organizaciones, en donde en principio se
deberia de tener mecanismos que soporten la separacién entre la gestién y
supervision de las decisiones. La estructura de liderazgo del consejo de
administracion puede restar valor a la eficacia del mismo al reflejar el poder
relativo del CEO para establecer la agenda del consejo, controlar el flujo de

informacion y debilitar la independencia de los miembros externos (Boyd, 1995).

Fama & Jensen (1983) sugieren que la dualidad de los CEO viola el
principio de separacion entre la gestion y el control de decisiones y obstaculiza la
capacidad del consejo de administracion para realizar sus funciones de
supervision. El presidente del consejo de administracion desempefia importantes
funciones de control, por lo que a menudo se sugiere que una persona separada

del CEO debe ocupar este puesto.
El debate se ha centrado en si el CEO de la empresa debe actuar

simultdneamente como presidente del consejo de administracion o si estos roles

deben ocuparse por separado (Daily & Dalton, 2011) y en este sentido diversos
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tedricos de la teoria de agencia abogan por la separacion de los puestos del CEO
y presidente del consejo de administracion cuando sea necesario para evitar el
atrincheramiento gerencial y frenar el poder del CEO (Mallette & Fowler, 1992).
Cuando el CEO también es el presidente del consejo de administracion, se vuelve
mas dificil reemplazar al CEO por un desempefio deficiente (Goyal & Park, 2002).
Lo anterior se basa en las ventajas de contar con un buen sistema de contrapesos
como parte de los mecanismos de gobierno corporativo sustentado en la teoria de
agencia.

Asimismo, Adams & Ferreira (2007) sefalaron en su estudio sobre el
andlisis de la independencia del presidente del consejo de administracion ante el
CEO de la empresa, la idea de que si estas dos funciones son ejecutadas por la
misma persona, el resultado sera “un consejo amigable” y débil en su capacidad

de disciplinar el quehacer administrativo, incluido el del CEO.

En este sentido, el liderazgo unitario puede conducir a comportamientos
oportunistas a expensas de los accionistas (Fosberg, 1999) y algunos estudios
han encontrado respaldo sobre los beneficios para las empresas por la separacion
de las dos posiciones. La investigacidbn en el sector bancario revelé que la
rentabilidad y el rendimiento de los activos, medido en términos del rendimiento de
los activos ROA (Return on Assets en inglés) eran mas bajos para los bancos en
donde los presidentes del consejo de administracion y el CEO estaban
relacionados vs CEO no presidentes del consejo de administracion (Pi & Timme,
1993).

Por otro lado, D’aveni & Finkelstein (1994) argumentaron en su
investigacion que hay otros estudios con resultados mixtos, donde se observo que
los problemas de agencia con la dualidad del CEO a menudo son mitigados por
las ventajas de dependencia de recursos asociadas con la capacidad del CEO,

como presidente del consejo de administracién, para proporcionar informacién
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importante a los consejeros de administracion externos sobre operaciones y
finanzas de la empresa, como sugiere la teoria de la dependencia de recursos.
Este resultado mixto, muestra algunos ejemplos concretos de las ventajas de
contar con la dualidad de roles, lo cual podriamos preliminarmente decir que se
tendria que ver desde la Optica del caso en concreto en que se encuentre la
compafia, por ejemplo, nivel de maduracion del negocio, necesidades
econOmicas, de apalancamiento, de conocimiento y expertise del negocio,
industria, especialidad en ciertas &reas del conocimiento, etc. y que se podria
tener esta estructura de manera transitoria una vez que se cubran y resuelvan
esas necesidades y se logren parcialmente los objetivos trazados dentro de la

empresa, como parte del proceso de evolucién de la misma.

Desde la perspectiva del analisis del impacto de la dualidad de funciones en
el desempefio financiero de las empresas, los consejeros de administracion
atentos preferiran que el cargo del CEO y del presidente del consejo estén
separados en periodos de buen desempefio por varias razones; primero, el buen
desempefio aumenta el poder del CEO y crea holgura organizacional, lo cual
conduce a consecuencias indeseables de gobernabilidad, como atrincheramiento
y comportamientos oportunistas; segundo, en periodos de buen desempefio no
hay necesidad de generar eficiencia gerencial a través de la dualidad; finalmente,
es menos probable que el consejo de administracion destituya a un CEO después
de periodos de buen desempefio, con el mayor potencial de afianzamiento del
CEO (D’aveni & Finkelstein, 1994).

Esto resulta altamente interesante, dado las ventajas que esto representa al
poder tener margen de maniobra en la toma de decisiones en la evaluacion del
desempenio individual y colectivo, tanto de los directivos como de los consejeros, y
poder tener la libertad de hacer los ajustes necesarios a la estrategia sin tener

presiones o concesiones al respecto.
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En este mismo sentido y con base al reporte emitido por la asociacion del
commonwealth para el gobierno corporativo, los dos roles deben estar separados,
excepto en "circunstancias especiales" que pueden incluir subsidiarias poseidas
en su totalidad por multinacionales situadas en el extranjero, reestructuraciones
masivas u otros desafios importantes que justifiquen una fusion temporal de los
roles y para pequefias empresas que no pueden pagar el costo de separar los dos
roles. Cuando las funciones se combinan, la empresa debe considerar el
nombramiento de un consejero no ejecutivo independiente como vicepresidente
del consejo de administraciéon (CACG, 1999). Las recomendaciones anteriores,
resultan muy practicas, desde el punto de vista de la teoria econémica del negocio
en marcha y andlisis de costo-beneficio con base a situaciones muy particulares

del negocio.

Asimimsmo, los accionistas activistas y reguladores han defendido que
separar las funciones del CEO y del presidente del consejo de administracion
ayudar4d a mantener la imparcialidad, reducira los costos de agencia en las

corporaciones y mejorara el desempefio (Donnelly & Mulcahy, 2008).

Con base a lo anterior, podriamos sefialar que la estructura de liderazgo
combinada del rol y funciones del CEO y del presidente del consejo de
administracion en una sola persona tiene mayores desventajas que ventajas dado
los hallazgos que se tienen en diferentes estudios empiricos, como lo son el
atrincheramiento y comportamientos oportunistas gerencial, por lo tanto, existe
una mayoria de teoricos que recomiendan las bondades de separar las funciones
como parte de las mejores practicas de negocios para realmente tener una
separaciéon entre la gestion, control y supervisién de las decisiones dentro de las

empresas.
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2.3.3 Consejeros independientes

Segun Adams et al. (2010), los consejeros de administracién generalmente
se dividen en tres grupos: (a) consejeros internos, (b) consejeros afiliados y (c)
consejeros externos (independientes). Los consejeros internos son aquellos que
son empleados actuales de la empresa, como el CEO, los consejeros afiliados son
aguellos que no son empleados actuales de la empresa, pero sirven a la empresa
de alguna manera, como un proveedor, y los consejeros externos (independientes)
son aquellos que no son empleados actuales de la empresa, se consideran
consejeros verdaderamente independientes (Adams et al., 2010) y no es un
exejecutivo o pariente de un ejecutivo corporativo actual de la empresa, por lo
tanto, no tiene relaciones comerciales sustanciales con la empresa, ni

personalmente ni a través de su empleador principal (Cheng, 2008).

En el caso especifico de México y de acuerdo con el CCE (2018), se tienen
diferente tipo de consejeros de administracion, que pueden ser patrimoniales,
relacionados, patrimoniales relacionados, independientes y patrimoniales
independientes. En este sentido se considera consejeros patrimoniales, los
accionistas de la sociedad y aquellos accionistas que no forman parte del equipo
de direccidn, incluso cuando pertenecen al grupo de control de la sociedad. En
cambio, los funcionarios de la sociedad seran considerados como consejeros
relacionados y si ademas fuesen accionistas, seran entonces consejeros
patrimoniales relacionados. Asimismo, para ser considerado independiente, el

consejero no debera encontrarse en alguno de los supuestos siguientes:
1. Ser empleado o directivo de la sociedad.
2. Haber sido empleado o directivo de la sociedad durante los ultimos doce

meses anteriores a la fecha de su designacion.

117



. Sin ser empleado o directivo de la sociedad, tenga influencia

significativa o poder de mando sobre los directivos de esta.

. Ser asesor de la sociedad o socio o empleado de firmas que funjan
como asesores 0 consultores de la sociedad o sus afiliadas y que sus

ingresos dependan significativamente de esta relacion contractual.

. Ser cliente, proveedor, deudor o acreedor de la sociedad o socio o
empleado de una sociedad que sea cliente, proveedor, deudor o

acreedor importante.

. Ser empleado de una fundacion, universidad, asociacion o sociedad civil
gue reciba donativos importantes de la sociedad.

. Ser CEO o funcionario de alto nivel de una sociedad en cuyo consejo de
administracion participe el CEO o un funcionario de alto nivel de la

sociedad de que se trate.

. Ser pariente de alguna de las personas mencionadas en los incisos 1 a
6 anteriores, cuya influencia pueda restarle independencia.

También se considera que un accionista que no ejerce influencia

significativa, ni poder de mando, ni esta vinculado con el equipo de direccion de la

sociedad, podra considerarse como consejero patrimonial independiente, de
acuerdo con el CCE (2018) de México.

En el caso de los Estados Unidos de América, la aprobacion de la Ley

Sarbanes Oxley aumentoé la carga de trabajo de las consejos de administracion y

requiri6 de una mayor demanda de consejeros externos (Adams et al., 2010) a, lo

gue, como resultado, obligé a los consejos de administracién a ser mas grandes

(Naseem et al., 2017; Shahzad et al., 2017) y mas independientes (Lu & Wang,
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En este sentido se cree que los consejos de administracion con una
mayoria de consejeros externos son mas efectivos en el rol de control porque
pueden ser menos susceptibles a la influencia del CEO (Dalton et al., 1999). Del
mismo modo, pueden proporcionar asesoramiento oportuno al CEO y a la
administracion en areas donde el conocimiento es limitado o inexistente
(Gabrielsson & Huse, 2005) y pueden también considerarse como un conjunto de
recursos estratégicos para ser utilizados por las empresas. Del mismo modo, se
considera que los consejeros externos son los guardianes de los intereses de los
accionistas a través del monitoreo, por lo tanto, una alta proporcion de consejeros
externos en un consejo de administracién podria mejorar el desempefio a través
de su funcion de monitoreo (Fama & Jensen, 1983; Shleifer & Vishny, 1997). En
este sentido, el porcentaje de consejeros independientes se utiliza para medir la

composicién del consejo de administracion (Cheng, 2008).

Fama & Jensen (1983) argumentaron que, desde la perspectiva de la teoria
de agencia, los consejeros externos (independientes) estan en una mejor posicion
para monitorear la administraciéon debido a su supuesta independencia de los
administradores (gerentes) de la empresa. Baysinger & Hoskisson (1990) tambien
sefalaron que se presume que los consejeros externos aportan un nivel de
imparcialidad al evaluar las decisiones de la direccion, a diferencia de los internos
(patrimoniales o relacionados), ya que pueden llegar a soluciones mas objetivas y
es menos probable que las carreras de los consejeros externos se vean afectadas

por los resultados de sus decisiones.

Tarus & Ayabei (2016) argumentaron, desde una perspectiva de la teoria de
la dependencia de recursos, que es probable que los miembros del consejo de
administracion mas independientes traigan redes externas adicionales para que la
empresa las utilice y pueden verse como un vinculo entre la empresa, su entorno y

pueden ayudar a los gerentes a alcanzar los objetivos organizacionales (Dalton et
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al., 1999; Zahra & Pearce, 1989). Estos consejeros son personas poderosas e
informadas que utilizan sus redes personales para mejorar la legitimidad y
reputacion de la empresa, aumentan el inventario de recursos que controla
(Pfeffer, 1973; Pfeffer & Salancik, 1978), aumentan la supervision, ofrecen una
toma de decisiones independiente, adicionan también el conocimiento profesional
sobre el negocio (Iturralde et al., 2016) y brindan mayor calidad de asesoramiento
al CEO que de otro modo no estaria disponible en el personal corporativo (Dalton
et al., 1999).

Bebchuk & Weisbach (2010) mencionan que un conjunto mas reciente de
estudios sugiere que los consejeros independientes estan asociados con la toma
especificas de mejores decisiones, por ejemplo, en materia de investigacion y
desarrollo de tecnologia R&D (Research and Development en inglés) y en el
analisis de fusiones y adquisiciones M&A (Mergers and Acquisitions en inglés).
Este estudio demuestra el impacto positivo significativo de las aportaciones
estratégicas de los consejeros independientes en la toma de decisiones de la
gestion y control de las empresas, a través del mecanismo del consejo de

administracion, como parte del sistema de gobierno corporativo.

Asimismo y de acuerdo a los resultados del estudio de Richardson et al.
(2013) encontraron que el efecto de interaccion entre la composicion del consejo
de administracion (es decir, una proporcion mas alta de consejeros independientes
en el consejo de administracion) y el establecimiento de un sistema eficaz de
gestibn de riesgos y controles internos reducen conjuntamente la agresividad
fiscal, tomando en cuenta que el consejo de administracion es el responsable en
Gltima instancia de implementar politicas, procesos y sistemas para garantizar que
el riesgo fiscal se minimice en la empresa. Esto implica el asegurarse de que la
empresa no participe en actividades disefiadas principalmente para evitar el pago
de impuestos corporativos (Erle, 2008; Hartnett, 2008; Schon, 2008) y las
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autoridades fiscales consideran que la gestion del riesgo fiscal es responsabilidad

del consejo de administracion (Richardson et al., 2013).

De acuerdo a Hernandez (2011), en México las empresas que son
auditadas fiscalmente, disminuyen el riesgo de incurrir en contingencias fiscales y
constituye un instrumento de control interno fiscal preventivo, ya que constituye
una verdadera herramienta de control dado que representa al menos el hecho de
que personal capacitado valida la informacion financiera y fiscal de dichas

empresas.

Boone et al. (2007) examinaron en su estudio sobre el desarrollo de
consejos de administracién durante los primeros 10 afios después de que una
empresa ralizo la emision de la oferta publica inicial de sus acciones IPO (Initial
Public Offering en ingles) y encontraron que los consejos de administracion de
estas empresas tienen una mayoria (56%) de personas externas independientes,
y continlan agregando personas externas independientes de modo que, 10 afios
después, el 69% son personas externas independientes. El aumento en la
proporcion de personas externas independientes se produce incluso cuando los
inversionistas de capital de riesgo (personas externas), tiende a dejar los asientos

del consejo de administracion de las empresas.

El resultado del estudio anterior demuestra la relevancia del impacto de las
mejores practicas de negocios en materia de incrementar la presencia de los
consejeros independientes en los consejos de administracion de acuerdo a las
necesidades especificias que tengan las empresas de acuerdo al nivel de

maduracién en la ejecucién de su plan de negocios.
Bryant & Davis (2014) clasifican a los miembros independientes del consejo

de administracion en tres categorias: (a) expertos en negocios, (b) especialistas

de apoyo, e (c) influyentes en la comunidad.
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De acuerdo a lo anterior, los expertos en negocios pueden proporcionar las
redes para la estrategia y los recursos competitivos que la empresa necesita para
competir en la industria, por su parte los especialistas de apoyo pueden
proporcionar las redes para la experiencia técnica o los recursos de relacion que la
empresa necesita para su area de especializacion y por ultimo los influeyentes de
la comunidad puede proporcionar las redes de recursos que la empresa necesita
para apoyar a otras partes interesadas ademas de los accionistas (Bryant & Davis,
2014; Madhani, 2017).

Los miembros independientes del consejo de administracion tienden a
actuar como mejores supervisores del comportamiento gerencial (Tarus & Ayabei,
2016) y como tales son una parte integral de una estrategia de gobierno
corporativo eficaz (Lu & Wang, 2018). Asimismo, los consejeros externos
experimentados y calificados preferirian no unirse a firmas fraudulentas después
de la revelacién del fraude, en contraste con esta expectativa, se encontro una
asociacion positiva entre la revelacion del fraude y la probabilidad de
nombramiento de consejeros de administracién calificados y experimentados
(Ghannam et al., 2019).

Con base a lo anterior, podriamos sefialar prelimanarmente que las
empresas tienen mayores beneficios por incorporar el perfil y rol de los consejeros
independientes a los consejos de adminisracion dado el conjunto de recursos
estratégicos que aportan este tipo de consejeros, como lo son su experiencia
técnica en el area de especializacion en que se desempefan, la imparcialidad y
objetividad al evaluar las decisiones de la direccién y ser en principio los
guardianes de los intereses de los accionistas a través del monitoreo de la

administracion.
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2.3.4 Expertise financiero-fiscal de los consejeros de

administracion

De acuerdo a Bordean et al. (2012), los consejeros de administracion tienen
un papel esencial dentro de las organizaciones debido a sus conocimientos,

experiencia profesional y pericia en la resolucion estratégica de problemas.

En este sentido, Davis & Solomon (1989) distinguen entre dos nociones de
la experiencia (expertise), una basada en el conocimiento y la otra en el
desempeiio. En la primera, la experiencia es la posesion de un gran cuerpo de
conocimientos y habilidades procedimentales, sin embargo, de acuerdo con la
vision basada en el desempefio, la experiencia es la capacidad para realizar con
éxito tareas relacionadas con el trabajo. En este orden de ideas, mientras que la
primera vision enfatiza el conocimiento y la habilidad necesarios para el
desempefio, la vision basada en el desempefio reconoce explicitamente que estos
atributos cognitivos deben aplicarse a las tareas de tal manera que se obtenga un

desempefio superior.

En este sentido, el mismo Davis & Solomon (1989) argumentaron que la
vision basada en el desempefio es mas apropiada para la investigacién contable,
basandose en la premisa de que la motivacion para tal investigacion es el objetivo
practico de mejorar el desempefio de los contadores, por lo tanto, el desempefio

debe ser el enfoque principal.

La distincion entre la experiencia basada en el conocimiento y en el
desempefio resulta importante dado las caracteristicas particulares que cada
consejero de administracion pudiera llevar a la mesa de discusion y analisis en la

toma de decisiones del consejo de administracion.
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En el afio de 2009, la Comision de Bolsa y Valores de los Estados Unidos
de América SEC (U.S. Securities and Exchange Commission en inglés) publicé las
reglas finales de divulgacion en donde se requiri6 que las empresas revelaran
para cada consejero de administracion y cualquier candidato, la experiencia,
calificaciones, atributos o habilidades que calificaron a esa persona para servir
como consejero y desde entonces, el énfasis en la experiencia previa ha sido una

caracteristica destacada de estas divulgaciones (Faleye et al., 2018).

Gonzalez & André (2014) argumentaron que el consejo de administracion
debe de tener el equilibrio adecuado de habilidades, experiencia, independencia y
conocimiento de la empresa para poder cumplir con sus deberes vy
responsabilidades de manera efectiva, esto como parte del estudio llevado a cabo
sobre el codigo de gobierno corporativo del Reino Unido emitido en el afio de
2010.

Por su parte, Bordean et al. (2012) argumenté que los miembros del
consejo de administracion deberian contribuir con sus conocimientos y experiencia
para ayudar a facilitar la toma de decisiones estratégicas de la empresa y seran
considerados como asesores mas Utiles y mejores monitores de los altos
directivos dado el conocimiento adquirido a través de la experiencia previa (Kroll et
al., 2008).

Con base en lo anterior, el tener un equilibrio adecuado de consejeros de
administracion con experiencia (expertise), probado desempefio y conocimientos
técnicos que ayuden en facilitar la toma de decisiones estratégicas de las
empresas a las que sirven, resulta transcendental para poder cumplir con sus
deberes y responsabilidades de manera efectiva y sobre todo que redunde

positivamente en el desempeifio de las empresas.
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El rol administrativo del consejo de administracion implicar brindar asesoria
estratégica, proporcionar la supervision y el control necesarios sobre el equipo de
gestién (Bosse & Phillips, 2016). Los abogados, los financieros y los consultores
son una fuente de sabiduria gerencial y, por lo tanto, pueden ayudar en la toma de
decisiones, asi como proporcionar enlaces a recursos externos a la firma
(Baysinger & Butler, 1985).

En este sentido, Defond et al. (2005) argumentaron que las empresas
qguerran atraer a un contador o CFO al consejo de administracion debido a la
probable reacciéon favorable del mercado a tal nombramiento, dado su nivel de
expertise en la materia de finanzas. Ademas, la designacion de un experto en
contabilidad para el consejo de administracion (y muy probablemente para el
comité de auditoria), indica que la firma esta preocupada por evitar el fraude, por
lo tanto, la capacidad de atraer consejeros de administracion con experiencia en
contabilidad dependerd, en parte, de la solidez financiera de la empresa y los
contadores publicos certificados CPA (Certified Public Accountant en inglés) y
CFOs son deseables y altamente calificados para estos efectos (Valenti et al.,
2011).

Albring et al. (2014) sefialaron que los miembros del comité de auditoria
con experiencia financiera son monitores mas efectivos del proceso de
informacion financiera, y en este sentido, Cohen et al. (2014) argumentaron que la
experiencia financiera en el comité de auditoria (dentro del consejo de
administracion) representa uno de los determinantes clave de la efectividad de
dicho comité en la investigacion empirica durante las ultimas dos décadas. Guner
et al. (2008) descubrieron que los expertos en finanzas afectan significativamente
las politicas financieras y de inversion de las empresas en cuyo consejo de

administracion sirven.
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Por su parte, Velte (2019) sefialo en su estudio que la experiencia
financiera significa que el miembro del comité de auditoria del consejo de
administracion esta familiarizado con las normas de contabilidad y auditoria
financiera; y tipicamente se consideran a los CEO y CFO en otras empresas,
exCPAs, personas con estudios de Doctorado (PhD degree en inglés) o
profesores de finanzas y/o de contabilidad, asi como aquellos que trabajaron
previamente para cualquiera de las cuatro grandes firmas de auditoria (big four
audit firms en inglés) o son un exCEO o un exCFO o una persona con experiencia

relacionada con finanzas o contabilidad.

Defond et al. (2005) alegaron que la experiencia especifica en contabilidad
puede ser importante para los miembros del comité de auditoria porque las
mejores practicas sugieren que dichos comités son responsables de numerosas
tareas que requieren un grado relativamente alto de sofisticacion contable.
Asimismo, Robinson et al. (2012) sefialaron que el conocimiento especializado
permite que los consejeros de administracion expertos brinden valiosos consejos
mientras monitorean simultaneamente a los gerentes y encontraron en su estudio
que las firmas cuyos comités de auditoria tienen altos niveles de experiencia

contable estan asociadas con niveles mas altos de planeacion fiscal.

Asimismo, Robinson et al. (2012) sefialan que los expertos en contabilidad
del consejo de administracion podrian brindar un asesoramiento especialmente
valioso para evaluar las transacciones de planeacion fiscal porgue los beneficios
fiscales generados por las transacciones de reestructuracion son una funcion

conjunta de las normas de contabilidad financiera y las leyes fiscales.
De acuerdo con Robinson et al. (2012), los consejeros de administracion

especializados que brindan asesoramiento a las corporaciones y con un mayor

nivel de experiencia contable dentro de los comités de auditoria tienen mas
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probabilidades de mostrar un mayor nivel de planeacion fiscal segun lo medido por
las tasas efectivas de impuestos (GAAP ETR y CASH ETR).

Con base a los ejemplos anteriores, podriamos concluir preliminarmente
gue tener consejeros de administracion con expertise financiero-fiscal, medidos a
través del desempefio, la experiencia y los conocimientos en materia de negocios,
contabilidad, auditoria e impuestos resulta muy atractivo para desempefiar ciertas
funciones de supervision financiera-fiscal y monitoreo dentro del consejo de
administracion. En este sentido y de manera patrticular, resulta también importante
discutir las ventajas de tener consejeros de administracibn con expertise
financiero-fiscal, asi como las desventajas de no tenerlos, para poder destacar la
importancia de tener un comité fiscal como 6rgano intermedio de apoyo al consejo
de administracidn para llevar a cabo estas tareas especializadas de supervision de

riesgos fiscales materiales que pudieran estar tomando el c-suite u administracion.

En materia de experiencia en temas fiscales, Bonner et al. (1992)
advirtieron que la experiencia especifica en impuestos-fiscal difiere
significativamente de la experiencia en auditoria de estados financieros, dado que
por ejemplo, una habilidad critica en la identificacion de problemas y que es un
elemento clave de la planeacion fiscal, es la capacidad de predecir las
consecuencias fiscales de un conjunto determinado de hechos (es decir, un
razonamiento hacia el futuro), por el contrario, sefialan que la funcién de auditoria
de estados financieros requiere la capacidad de determinar la causa de un error

de estado financiero (es decir, un razonamiento hacia el pasado).

En este sentido, la planeacidn fiscal requiere que los profesionales primero
identifiquen los problemas, asi como las oportunidades (cuestiones) asociadas de
planeacion fiscal y determinen los medios disponibles para abordarlos e
identifiquen las acciones, alternativas, costos y beneficios, y finalmente encuentren

formas de resolver los problemas y abordar las oportunidades. En este sentido, los
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investigadores y profesionales han teorizado que la experiencia en la etapa de
identificacion de problemas de tareas como la planeacion fiscal es el determinante

critico de la experiencia en la tarea general (Bonner et al., 1992a).

Asimismo, Bonner et al. (1992) descubrieron en su estudio que el expertise
fiscal es un factor importante en la identificacion de problemas y es un insumo
clave en el proceso de planeacion fiscal y estos autores sugieren que la
experiencia en materia fiscal se compone tanto del conocimiento especifico de la
empresa, asi como del conocimiento de la legislacion fiscal que se relaciona con
entidades, jurisdicciones o industrias especificas. Lo anterior lo podriamos

denominar como un especialista en la materia (subject matter specialist en inglés).

Desde una perspectiva cuantitativa, el desempefio en la identificacion de
problemas fiscales podria caracterizarse como la identificacion de muchos
problemas fiscales potenciales en un conjunto de hechos, por otro lado desde una
perspectiva de calidad, el desempefio puede caracterizarse por identificar los
problemas con los mayores ahorros fiscales o identificar los problemas mas

dificiles de encontrar (Bonner et al., 1992a).

Dentro del consejo de administracion de Fresnillo PLC (2023), el Sr.
Fernando Ruiz fue designado como consejero no ejecutivo independiente desde el
15 de abril de 2008 y antes de unirse a este consejo?®, el sefior Ruiz fue socio
director de Chevez, Ruiz, Zamarripa y Cia., S.C., asesores y consultores fiscales y

aporta su experiencia en los marcos de auditoria, contabilidad internacional y

2 De acuerdo a lo divulgado por Fresnillo PLC (2023), el sefior Ruiz se gradud de la
Universidad Nacional Auténoma de México con una licenciatura en contaduria publica, es miembro
de la Asociacion Mexicana de Contadores Publicos y tiene numerosos nombramientos en consejos
de administracion, incluyendo Kimberly Clark de México, Mexichem, Grupo Cementos de
Chihuahua, Grupo México, Grupo ICA y la Bolsa Mexicana de Valores.

Asimismo, de un analisis realizado por Sanchez (2019), del El Financiero con datos de la

BMV, que compara la integracion de los consejos de administracion de un periodo de seis afios,
revelo que dentro de los consejeros mas solicitados se encuentra el Sr. Ruiz antes mencionado.
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conocimientos especializados en los impuestos mexicanos a través del comité de

auditoria.

Desde una perspectiva de la funcion de seguimiento, Robinson et al. (2012)
encontraron que las empresas con niveles mas altos de experiencia contable en el
comité de auditoria estan asociadas con una menor probabilidad de participar en
una planeacion fiscal riesgosa, en contraste, también encontraron evidencia de
que las firmas con niveles mas altos de experiencia financiera no contable en el
comité de auditoria exhiben una probabilidad significativamente mayor de

participar en una planeacion fiscal riesgosa.

Asimismo, en el andlisis de los resultados del estudio de Deslandes et al.
(2019) se encontré que los comités de auditoria con mayor experiencia financiera
y miembros con mas antigiiedad pueden frenar la agresividad fiscal, de hecho,
mas miembros pueden contribuir a una mejor evaluacién de los riesgos fiscales y
la deteccion de agresividad fiscal y los comités de auditoria que no siguen estas
pautas pueden estar enviando una sefial a los accionistas, inversionistas y
agencias tributarias sobre el riesgo potencial de la empresa con respecto a la

planeacidn fiscal agresiva.

La planeacion fiscal proporciona un entorno Unico para examinar la relacién
entre las funciones de seguimiento y asesoramiento de los miembros del consejo
de administracién (Robinson et al., 2012), considerando que es una actividad en la
que las transacciones se redisefian o reestructuran para aumentar los ingresos o
los flujos de efectivo después de impuestos y estas transacciones requieren de un
alto nivel de experiencia para identificar y comprender las posibles repercusiones
financieras, asi como para determinar el tratamiento contable adecuado (McGuire
et al., 2012).
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Asimismo, Robinson et al. (2012) alegaron que los miembros del comité de
auditoria con experiencia en contabilidad son capaces de identificar y evaluar la
contabilidad de estrategias fiscales riesgosas e inciertas. Ademas, estos
consejeros de administracion probablemente estén motivados en enfocarse en la
planeacion fiscal arriesgada porque probablemente sufririan el mayor dafio en su
reputacion profesional si fueran acusados de facilitar o simplemente no regular los
refugios fiscales inciertos o ilegales, por lo tanto, las pérdidas de reputacion de los
consejeros de administracion, especialmente los del comité de auditoria, pueden

conducir a sanciones importantes en el mercado laboral (Srinivasan, 2005).

En relacién al tema de evaluacion de estrategias fiscales, Banco Santander
(2015) seiialo en su documento sobre la estrategia fiscal del banco y sus filiales,
gue ésta debe estar alineada con su estrategia de negocios y con la mision, vision
y valores de la estrategia general del grupo que implica cero tolerancia frente a la
elusion ilicita de impuestos. Asimismo, en cuanto a la interpretacion y aplicacion
de la normatividad vigente, el grupo Santander también menciona en dicho
documento que adopta un perfil de riesgo fiscal bajo sin renunciar al derecho a
adoptar las alternativas mas eficientes, siempre que respeten los principios de
esta estrategia fiscal y la evaluacidon de este riesgo no solo debe tener en cuenta
cualquier posible impacto en el patrimonio del grupo, sino también en su
reputacion, que afecta la forma en que las personas, clientes, accionistas o

inversionistas y comunidades perciben al banco (Banco Santander, 2015).

En este sentido, el consejo de administracion del Banco Santander aprobd
esta estrategia fiscal y se difundio en el grupo a través de la politica fiscal
corporativa, que definié el riesgo fiscal, los principios que rigen su gestion y
control, el gobierno aplicable a la funcion fiscal y los roles y responsabilidades que
en ella se involucran, asi como los catalogo de operaciones con especial riesgo
fiscal definido por el consejo de administracion y sus organos de gobierno (Banco
Santander, 2015).
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Deslandes et al. (2019) explicaron que la experiencia financiera y la
permanencia en el comité de auditoria juegan un papel importante en la restriccion
de la agresividad fiscal, y un comité de auditoria mas grande mejora el desempefio
del comité para frenar la agresividad fiscal. Con base a lo anterior, un factor de
motivacion no financiero para los consejeros de administracion es su reputacion
(Adams et al., 2010), dado que la mayoria de los consejos estdn compuestos por
expertos en negocios y existe un fuerte deseo de mantener el estado favorable del
prestigio y reputacion que se han ganado legitimamente (Lu & Wang, 2018;
Valenti et al., 2011) y son estos altamente calificados o buscados (Valenti et al.,
2011).

Robinson et al. (2012) encontraron que el nivel de experiencia fiscal esta
asociado con una menor probabilidad de participacion en la planeacién fiscal
riesgosa y este resultado es coherente con la prediccion de la funcion de
seguimiento, dado que es menos probable que los expertos en contabilidad del
comité de auditoria aprueben una planificacion fiscal riesgosa, por lo que
concluyeron que un gobierno corporativo solido reduce tanto la planeacion fiscal
general como la planeacion fiscal arriesgada. Por lo tanto, las empresas que
evallan propuestas para reducir los impuestos encontraran especialmente valioso
el asesoramiento de miembros del consejo de administracion con experiencia en
contabilidad (Robinson et al., 2012).

Con base a los resultados de los estudios anteriores, se demuestra las
ventajas de tener consejeros de administracion con expertise financiero-fiscal
dentro de uno de los comités importantes del consejo de administracion, como lo
es el de auditoria, sin embargo también resulta importante para aquellos casos de
consejos de administracion que por la importancia de las decisiones en materia

fiscal, un comité mas especifico como organo intermedio de apoyo a las funciones
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y decisiones del consejo de administracion, se encargue de analizar las decisiones

materiales en materia fiscal, como lo es el comité fiscal.

Asimismo, Faleye et al. (2018) sefalaron en su estudio que encuestas
recientes indican que la experiencia en la industria es la aptitud mas solicitada
para los consejeros de administracion, ademas en su estudio se demuestra que
las empresas que son dificiles de monitorear y asesorar para los no expertos
tienen mas probabilidades de nombrar consejeros de administracion expertos en
la industria. Asimismo, en dicho estudio se demuestra que la experiencia en la
industria tiene un efecto positivo en el valor de la empresa, especialmente cuando
los problemas de informacién son mas graves. Del mismo modo, la experiencia en
la industria del comité de auditoria ha ganado mas importancia solo en los ultimos
afios (Cohen et al., 2014).

Velte (2019) definid6 en su estudio a la experiencia en la industria como
aquellos consejeros con al menos cinco afos de experiencia laboral previa en la
industria operativa de la empresa o al menos diez afios de experiencia en la
empresa actual o experiencia laboral previa en otra industria. Por ejemplo, de
acuerdo a los resultados del estudio de Apergis (2019) sobre la rentabilidad de los
bancos del Reino Unido, proporcionan evidencia de que, en general, los expertos
financieros tienen un impacto beneficioso y los hallazgos indican que la
experiencia financiera a nivel del consejo de administracibn puede ser muy

importante para lograr un desempefio corporativo sélido y sostenible.

Un estudio reciente elaborado por Faleye et al. (2018) nos puede ayudar a
ejemplificar los impactos en las empresas por tener consejeros de administracion
con experiencia en la industria dado que, ya que aumento las inversiones en
gastos de R&D, asi como redujo la gestion de la administracion de las ganancias
reales basada en dichos gastos, por consecuencia, el aumento del gasto en este

concepto mejoro el valor de las empresas, por lo tanto, las empresas con
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conejeros de administracion expertos en la industria recibieron mas patentes por el
mismo nivel de inversion/gasto por R&D y dicho gasto estuvo asociado con una

menor volatilidad de las ganancias futuras y su valor fue mayor.

Por su parte, Keay (2017) describio cuatro etapas de la verdadera
responsabilidad (accountability en inglés) del consejo de administracion, la primera
etapa requiere que los miembros del consejo de administracion proporcionen
informacion actualizada sobre las decisiones y acciones realizadas por ellos para
gue los accionistas puedan mantenerse al dia ya que es imperativo mantenerlos
informados sobre lo que esta sucediendo con la empresa, por su parte, la segunda
y tercera etapa requiere que los miembros del consejo de administracion expliquen
o justifiquen las acciones, omisiones y riesgos asumidos dentro de la empresa y
permite a los accionistas cuestionar y evaluar el razonamiento brindado por los
miembros del consejo de administracion para diversas acciones tomadas dentro
de la empresa y finalmente la etapa final permite a los accionistas imponer
consecuencias al consejo de administracién, dependiendo del resultado de las

etapas dos y tres (Keay, 2017).

La capacidad general de resolucion de problemas puede interactuar con el
conocimiento para afectar la dimension de calidad de la experiencia. Sin un nivel
minimo de capacidad de razonamiento, algunos conocimientos pueden ser
dificiles de obtener y cualquier conocimiento que se posea tendria poco impacto
(Bonner et al., 1992a), por lo que desde el concepto de difusion del conocimiento
se sugiere que dicho conocimiento generado en un area de practica (por ejemplo,
impuestos) puede beneficiar a otras areas de practica (auditoria) y viceversa
(Kinney et al., 2004).

Con base a lo anterior, podriamos sefalar preliminarmente que los

consejeros de administracion con expertise financiero-fiscal son capaces de

identificar y evaluar aquellas estrategias y planeaciones fiscales materiales,
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riesgosas, agresivas e inciertas dado que sufririan el mayor dafio en su reputacion
profesional si fueran acusados de facilitar o simplemente no supervisar el impacto
financiero material de estas decisiones que pudiesen considerarse como agresivas
0 con alto riesgo, del mismo modo, las empresas que evallan propuestas para
reducir los impuestos encontraran especialmente valioso el asesoramiento de
estos miembros del consejo de administracion con expertise financiero-fiscal,
incluso a través de un comité fiscal como érgano intermedio de apoyo a la toma de

decisiones del consejo de administracion.

Por otro parte, el rendimiento sobre activos, el logaritmo natural de activos
totales para medir el tamafio de la empresa, el nivel de apalancamiento sobre los
activos, asi como la segmentacion por industrias-sectores se utilizaran como las
variables de control de acuerdo a los estudios realizados por Armstrong et al.
(2012), Barnhart et al. (1994), Blouin (2014), Cheng (2008), Coles et al. (2008),
Deslandes et al. (2019), Garcia Martin & Herrero (2018), Garcia-Ramos & Garcia-
Olalla (2011), Kaczmarek et al. (2015), Kyereboah-Coleman (2008), Kovermann &
Velte (2019), Mak & Kusnadi (2005), Minnick & Noga (2010), Singh et al. (2018) y
Terjesen et al. (2016).

2.3.5 Relacién de las caracteristicas del consejo de
administracion y su impacto en el desempefio financiero y el fiscal de

las empresas

Con base al estudio del marco tedrico del gobierno corporativo, se
identificaron tres teorias principales que explican el propoésito y el papel del
consejo de administracion, las cuales son la teoria de agencia, la teoria de

administracion y la teoria de la dependencia de recursos (Madhani, 2017).

La teoria de agencia o teoria de principal-agente generalmente es

considerada como el punto de partida para el andlisis del gobierno corporativo
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(Drobetz et al., 2004; Zahra & Pearce, 1989) y esta teoria se encuentra entre las
teorias dominantes de la organizacion y de la gestion econdmica (Bosse & Phillips,
2016).

La teoria de la corporacidon moderna y el analisis de la separacion de la
propiedad y el control de las corporaciones americanas son la base de la teoria de
agencia, y esta se fundamenté en la separacion de los principales poderes entre la
propiedad y el control de las empresas, considerando que la administracién y por
ende la toma de decisiones en las empresas esta cada vez mas en las manos de
los administradores, como agentes, y menos en la de los duefios o propietarios,
como principales, dado que estos ultimos delegan dicha autoridad, control y

administracion en el operacion de los negocios.

La distincion entre la separacion de los principales intereses y poderes de la
propiedad y el control de las empresas se vuelve fundamental para entender la
teoria de agencia, concepto introducido por primera vez por Jensen y Meckling
(1976), considerando los efectos de la relacién de principal-agente, asi como los

problemas, conflictos, riesgos y costos inherentes de agencia.

El estudio de Means (1931) sustenta la base de la teoria del problema de
agencia derivado de la relacion entre estos dos grupos. Por un lado, los
propietarios y también conocido como principales, que tienen intereses
particulares en la empresa, y por el otro lado, los administradores, también
conocido como agentes y que tiene los poderes de la empresa, y que no
necesariamente estan alineados a los intereses de los propietarios ya que ambos
tienen intereses divergentes de acuerdo a la separacion de los principales poderes
de propiedad y control sobre una empresa, ocasionando problemas, conflictos y
costos de agencia, por tener potencialmente intereses diferentes, conocido
también como desalineacion de los intereses entre el principal, el agente y la

empresa.
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Los conflictos de intereses entre agente y principal pueden surgir por tres
aspectos importantes, uno de ellos son las habilidades, el segundo es el
comportamiento oportunista por parte de alguna de las partes y el tercero es el

acceso de la informacion.

Podriamos sefialar que los costos de agencia deberian formar parte de
aquellos costos por hacer negocios mediante este modelo de gestion, es decir, a
través de la relacion de principal-agente, tomando en cuenta que el principal
delega su autoridad y control en la toma de decisiones en las empresas y estos
costos forman parte de esta relacion y preferentemente deberia de prevalecer el
principio economico de tener un mayor retorno sobre la inversién (rendimiento

mayor al costo/riesgo).

Con base a lo anterior, podriamos sefialar que si no se controla 0 monitorea
a los administradores (agentes), estos ultimos puede llevarlos a emprender
acciones que son perjudiciales para los accionistas (principales) en forma de
riqueza perdida, sin embargo, el mecanismo del consejo de administracion como
parte del sistema de gobierno corporativo, deberia de poder ayudar a las

empresas en minimizar estos problemas y costos de agencia.

A los consejeros de administracion generalmente se les percibe como la
"columna vertebral" de un sistema de gobierno corporativo eficaz, ya que ellos
tienden a mitigar los costos de agencia para la organizacién y recompensar al
equipo de administracion siempre que se consideran los intereses de los
accionistas (Madhani, 2017), por lo tanto, el consejo de administracion es visto
como uno de los mecanismos internos centrales mas importantes utilizados por los
accionistas para monitorear las acciones y comportamientos del equipo directivo
(los agentes) (Adams et al., 2010; Madhani, 2017; Mehrotra, 2015).
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Con base a lo anterior, podriamos definir al gobierno corporativo como un
sistema multiple de reglas, practicas, procesos, funciones y controles cuyo objetivo
es monitorear los comportamientos, acciones, decisiones y apetito al riesgo del
equipo directivo, para asi poder navegar los riesgos inherentes en la toma de
decisiones en los negocios y aprovechar las oportunidades asociadas con estas
dimensiones y por ende vigilar la gestion y el desempefio de la administracion y se
garanticen la permanencia de la empresa y se aseguren los intereses de los

accionistas y stakholders a través del tiempo.

Asimismo, el consejo de administracion al ser uno de los principales
mecanismos que se usan dentro del sistema de gobierno corporativo eficaz, se

buscan a través de estos lograr los siguientes objetivos principales:

Salvaguardar y proteger los intereses de los accionistas
(propietarios/duefios) y stakholders.

e Monitorear el desempefio de la empresa para asi garantizar la

estabilidad y permanencia de la sociedad en el tiempo.

e Asegurarse en minimizar los riesgos, problemas, conflictos y costos

de agencia.

e Introducir un sistema eficiente de gestion y control de riesgos que
coadyube en la toma de decisiones del equipo directivo sobre el
proceso adecuado de evaluacion en rechazar, aceptar, mitigar o

transferir los riesgos materiales.

e Regir el comportamiento de los administradores (agentes).
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e Garantizar que los administradores actien en el mejor interés de los
accionistas, monitoreando el comportamiento y las acciones

gerenciales y esta relacion permanezca equilibrada.

e Se persigan objetivos que sean de interés para la compafia, sus
accionistas y la sociedad en general y faciliten la creaciéon de un
ambiente de confianza, transparencia y rendicibn de cuentas

necesario para favorecer la estabilidad financiera al largo plazo.

Por su parte, la teoria de administracion es opuesta a la de agencia, dado
gue se sustenta sobre la base de que los intereses del administrador estan
alineados a los de los accionistas, por lo tanto, no existiria intereses divergentes ni
aprovechamiento de su posicion por acceso de informacion asimétrica. Podriamos
mencionar también, que desde esta teoria, los objetivos del administrador es
proteger y maximizar la riqueza de los accionistas a través del buen desempefio

de la empresa dado los intereses afines entre las partes involucradas.

Con base en lo antes sefialado, podriamos concluir preliminarmente que,
como una mejor practica, es recomendable ejercer el monitoreo de los
comportamientos, acciones y decisiones de los administradores, aun y cuando
esta teoria de administracion se sustenta sobre el principio de que estos ultimos
estan motivados para actuar en el mejor interés de los accionistas y no por metas

individuales.

Por su parte, la teoria de la dependencia de recursos se basa en el principio
de acceder a recursos externos y valiosos, como lo son una red de contactos
adecuado, informacion, habilidades y componentes clave, reduciendo
potencialmente la incertidumbre dentro de la empresa y proporcionar valor y
podriamos indicar que uno de los pilares fundamentales de esta teoria es el alto

potencial generador de riqueza por tener consejeros de administracion con un
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importante capital de relaciones y una vinculacion traducida en red de contactos
gue pueda beneficiar a las empresas, generado negocios, contactos, economias
de escala y sinergias positivas, entre otros, por estas caracteristicas que aportan

al sistema de gobierno corporativo, en adicidén a su experiencia.

Dentro de las cuatro caracteristicas principales que se identificaron como
variables independientes de interés en este estudio, el tamafio del consejo de
administracion (definido como el numero de consejeros dentro del consejo) se
considera uno de los factores mas importantes cuando se trata de la estrategia de
gobierno corporativo. Segun Elsayed (2011) se han introducido diferentes
argumentos en la literatura tanto a favor como en contra del tamafo (grande o

pequefio) de los consejos de administracion.

En este sentido, podriamos sefialar que dentro de las principales
desventajas de contar con un consejo de administracién grande se encuentran la
de ser menos eficientes, tienen menor cohesion grupal y discusiones menos
sinceras sobre el desempefio gerencial, tienden a aumentar los costos de
monitorear el comportamiento gerencial, mayores niveles de conflicto y pueden
hacer que la coordinacién, la comunicacion y la toma de decisiones sean mas

engorrosas que en grupos mas pequefios.

Por otro lado, los consejos de administracion mas pequefios se ven como
mas cohesivos, mas productivos y son monitores mas efectivos de la supervision
del comportamiento gerencial, lo que se debe principalmente al hecho de que
menos miembros generalmente resultan en una reduccion de los problemas de
comunicacién y coordinacion (Akbar et al., 2017; Coles et al., 2008; Jensen, 1993).
Estas caracteristicas podrian considerarse como una ventaja competitiva al tener
una estructura de consejo de administracion mas delgada y agil para la toma de

decisiones y supervision de la administracion.
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Asimismo, podriamos decir que ambos modelos de tamafio de consejo de
administracion tienen sus ventajas y desventajas, sin embargo, de la lectura
realizada a estos estudios, aquellos consejos con toma de decisiones agiles y
supervisién cercana de la administracion, se vera reflejado las aportaciones de

estos en el valor y desempefio de las empresas.

En relacion con la dualidad de funciones (roles) del CEO, también como
presidente del consejo, se podria denominarlo como el paradigma de funciones
dentro de la estructura de liderazgo de las organizaciones, en donde en principio
se deberia de tener mecanismos que soporten la separacion entre la gestion y

supervision de las decisiones.

En este sentido, la estructura de liderazgo combinada del rol y funciones del
CEO vy del presidente del consejo de administracion en una sola persona tiene
mayores desventajas que ventajas dado los hallazgos que se tienen en diferentes
estudios empiricos, como lo son el atrincheramiento y comportamientos
oportunistas gerencial, por lo tanto, existe una mayoria de estudios que
recomiendan las bondades de separar las funciones como parte de las mejores
practicas de negocios para realmente tener una separacion entre la gestion,

control y supervision de las decisiones dentro de las empresas.

Con respecto a la caracteristica de tener consejeros independientes dentro
del consejo de administracion de las empresas, estas Ultimas tienen mayores
beneficios por incorporar el perfil y rol de los consejeros independientes a los
consejos de administracion dado el conjunto de recursos estratégicos que aportan
este tipo de consejeros, como lo son la imparcialidad y objetividad al evaluar las
decisiones de la direccion y ser en principio los guardianes de los intereses de los

accionistas a través del monitoreo de la administracion.
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Finalmente, en cuanto al expertise en términos generales de los consejeros
de administracion, es importante la distincion entre la experiencia basada en el
conocimiento y la experiencia basado en el desempefio dado las caracteristicas
particulares que cada consejero de administracion pudiera llevar a la mesa de

discusion y analisis en la toma de decisiones del consejo de administracion.

El tener un equilibrio adecuado de consejeros de administracion con
habilidades y competencias, asi como una amplia experiencia y conocimiento que
ayuden en facilitar la toma de decisiones estratégicas de las empresas a las que
sirven, resulta transcendental para poder cumplir con sus deberes vy
responsabilidades de manera efectiva y sobre todo que redunde positivamente en
el desempefio de las empresas.

Asimismo, el tener consejeros de administracibn con expertise
especializado en las materias de finanzas, contabilidad, auditoria y fiscal-
impuestos resulta muy atractivo para desempefiar funciones financieras de

supervision y monitoreo dentro del consejo de administracion.

Con base a los resultados de diversos estudios analizados, se demostro las
ventajas de tener consejeros de administracion con expertise financiero-fiscal
dentro de uno de los comités importantes del consejo de administracion, como lo
es el de auditoria, sin embargo también resulta importante para aquellos casos de
consejos de administraciéon que por la importancia de las decisiones en materia
fiscal es tener un comité mas especifico que analice las decisiones materiales en
el ambito fiscal, como lo puede ser el comité fiscal como 6rgano intermedio de

apoyo en la toma de decisiones en el consejo de administracion.
Finalmente, podriamos sefalar preliminarmente que los consejeros de

administracion con expertise financiero-fiscal seran capaces de identificar y

evaluar aquellas estrategias y planeaciones fiscales agresivas, materiales,
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riesgosas e inciertas dado que sufririan el mayor dafio en su reputacion
profesional si fueran acusados de facilitar o simplemente no supervisar el impacto
material de estas decisiones que pudiesen considerarse como agresivas o con alto
riesgo, del mismo modo, las empresas que evallan propuestas para reducir los
impuestos encontraran especialmente valioso el asesoramiento de estos
miembros del consejo de administracion con expertise y conocimiento financiero-
fiscal, incluso a través del comité de auditoria o incluso por un 6rgano intermedio
de apoyo a las decisiones del consejo de administracion, como lo es el comité

fiscal.
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Capitulo 3. METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

En este capitulo se presenta el tipo de investigacion, se plantean las
hipotesis sefaladas en el marco tedrico y que se encuentran relacionadas a las
variables de investigacion. Posteriormente se presentan los datos, la muestra del
estudio y la operacionalizacion tanto de las variables dependientes, medidas a
través del Enterprise Value, del Market Capitalization y GAAP ETR, asi como las
variables independientes, medidas a través del tamafio del consejo de
administracion, dualidad de funciones del CEO, nuamero de consejeros
independientes y el expertise financiero-fiscal de los consejeros. Asimismo, se
especifican las variables de control (rendimiento sobre activos, logaritmo natural
de activos totales para medir el tamafio de la empresa, nivel de apalancamiento
sobre los activos y segmentacion por industrias/sectores) contenidas en los
modelos y por ultimo, se presenta el disefio y la metodologia de investigacion, las
caracteristicas principales de la misma; asi como el método de andlisis que se

realiz6 en esta investigacion.

3.1 Tipo de investigacion

Esta investigacion se ubica dentro de las ciencias sociales y el enfoque es
cuantitativo y cualitativo. Para determinar la asociacion de las variables en la
investigacion se utiliza la estadistica inferencial. Asimismo, la presente
investigacion es considerada descriptiva ya que busca detallar las caracteristicas
que serviran para precisar la dimensién del fenédmeno bajo estudio. Del mismo
modo es también de tipo correlacional ya que se busca identificar el grado de
asociacion o relaciébn que existe entre las variables dependientes (Enterprise
Value, Market Capitalization y GAAP ETR) y las variables independientes (tamafio
del consejo de administracion, dualidad de funciones del CEO, numero de
consejeros independientes y el expertise financiero-fiscal de los consejeros de

administracion) tomando como base investigaciones realizadas por Akbar et al.
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(2017), Alanis Aguilar et al. (2019b), Albring et al. (2014), Armstrong et al. (2012),
Blouin (2014), Bonner et al. (1992b), Boone et al. (2007), Coles et al. (2008),
Deslandes et al. (2019) y (Kyereboah-Coleman, 2008), entre otros.

En capitulos anteriores se establecié que el objetivo principal de esta
investigacion es medir la magnitud de impacto que existe entre las variables antes
citadas y para cumplir con el propdsito descrito, se obtuvieron los datos de la
muestra utilizando fuentes secundarias de informacion, a través de la base de
datos de Bloomberg en donde se recolectaron y agruparon los datos que mediran

a cada una de las variables propuestas en el modelo.

Para la obtencién de la informacion se consultd la plataforma de
Bloomberg, ya que cuenta con modulos o secciones correspondientes a
indicadores de analisis financiero FA (Financial Analysis en inglés) y de gobierno
corporativo (ESG). Sobre estos médulos se obtuvo informacion especifica de las
variables de estudio por cada empresa cuyas acciones cotizan en la bolsa de

valores de México, por el periodo comprendido de los afios de 2010 a 2020.

Se realizaron pruebas de normalidad en los datos y se efectuaron técnicas
de estadistica descriptiva para conocer las caracteristicas de la muestra para las
variables dependientes, independientes y de control. Para analizar el efecto de las
variables independientes (tamafio del consejo de administracion, dualidad de
funciones del CEO, numero de consejeros independientes y el expertise
financiero-fiscal de los consejeros de administracion) en el desempefio financiero y
el fiscal de las empresas (variables dependientes) se realizO como parte de la
metodologia, una regresién con datos panel que forma parte de las técnicas

estadisticas del andlisis multivariante.
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Segun Wooldridge (2010), el modelo de regresién con datos panel puede

expresarse como:

Yie = Bo + B1 Xit1 + B2 Xitz + B3 Xigz + - + Uy,

donde:

Bo es el intercepto.

B, es el pardmetro asociado con x;.

B es el parametro asociado con x,, y asi sucesivamente.

u es el término de error o perturbacion.

Para determinar si las variables del modelo tienen un efecto en el
desemperio financiero y el fiscal de las empresas se utilizé el estadistico t-student
y un nivel de significancia del 10%, el cual es utilizado en la investigacion cientifica
de Deslandes et al. (2019). Dentro del estudio se presentan los resultados con

nivel de significancia al 1% y 5%.

Asimismo, el p-value es el valor critico que sirve para comprobar si se
rechaza o0 no se rechaza la hip6tesis nula propuesta en el modelo de esta
investigacion. La hipétesis nula de este proyecto se define a continuaciéon: “El
tamafio del consejo de administracion, la dualidad de funciones del CEO, el
namero de consejeros independientes y el expertise financiero-fiscal de los
consejeros de administracién, no inciden significativamente en el desempefio
financiero y ni en el fiscal de las empresas”. El resultado del p-value menor a 0.10
establece que se debe de aplicar el rechazo de la hipétesis nula con un nivel de
significancia del 10%. Los valores del p-value también se comprobaron en los
diferentes niveles de significancia de 1% y 5%. Los resultados se exponen en el

capitulo siguiente.
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Del mismo modo, otro elemento relevante en el modelo de la investigacion
es la prueba de significancia global a través de la prueba F, en donde se utilizé un
p-value del 5%. Valores menores al 5% soportaran el rechazo de la hipétesis nula
considerando que el modelo no es significativo. Para determinar la proporcion de
la varianza de las variables dependientes, que es explicada por las variables
independientes, se calculard el coeficiente de determinacion ajustado con el
objetivo de probar la calidad del modelo y la proporcidon de los resultados que

pueden explicarse por el mismo.

Finalmente se realizara un andlisis de escenarios y se presenta un analisis
sectorial clasificando las industrias en Industrial, Materiales, Productos de
Consumo, y se agrupo en Otros Sectores las industrias de Energia, Salud,
Servicios de Telecomunicacion, Servicios y Bienes de Consumo No Basico y
Tecnologias de la Informacién y su efecto en el desempefio financiero y el fiscal
de las empresas. Para la estimacion de los modelos se emplea el software
estadistico EViews 7 los resultados se presentan en el Capitulo 4.

El nimero total de la muestra del estudio es de 58 empresas cuyas
acciones cotizan en la bolsa de valores de México. La composicion de los datos,

muestra y periodo de estudio se explicaran en la siguiente seccion.

3.2 Hipotesis

Tomando en cuenta la pregunta de investigacion: ¢ Son determinantes en el
desempeiio financiero y el fiscal de las empresas: el tamafio del consejo de
administracion, la dualidad de funciones del CEO, el numero de consejeros
independientes y el expertise financiero-fiscal de los consejeros de
administracion? La hipotesis nula que se pretende probar en esta investigacion es

la siguiente:
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H,: El tamafio del consejo de administracion, la dualidad de funciones del
CEO, el numero de consejeros independientes y tener consejeros con expertise
financiero-fiscal y su interaccion con el tamafio del consejo de administracion, no
inciden significativamente en el desempeiio financiero y ni en el fiscal de las

empresas.

Por lo tanto, la hipdtesis general seré:

H,: El tamafio del consejo de administracion, la dualidad de funciones del
CEO, el numero de consejeros independientes y tener consejeros con expertise
financiero-fiscal y su interaccion con el tamafio del consejo de administracion,

inciden significativamente en el desempefio financiero y el fiscal de las empresas.

Para comprobar el efecto de las variables independientes (tamafio del
consejo de administracion, dualidad de funciones del CEO, nimero de consejeros
independientes y tener consejeros con expertise financiero-fiscal y su interaccion
con el tamafio del consejo de administracion) en el desemperio financiero de las
empresas, medido a través de la desviacion estandar en el valor de la empresa
(ENT_VAL) y en la capitalizacion de mercado del capital de la empresa (MKT_CAP),

se presentan los modelos 1y 2, respectivamente, como:

ENT_VAL;, = B + BLRETURN_ON_ASSET;, + B,LOG(BS_TOT_ASSET); +
BsBOARD _SIZE;, + B,CEO_DUALITY,, + BsPCT_INDEPENDENT _DIRECTOR;, + BiEXP_CONO *
BOARD_SIZE;, + B,DEBT_TO_ASSETS;, + BJINDUSTRIAL;, + BoMATERIALES;, +

B,,PCTOS_CONSUMO;, + B,;OTHER_SECTORS;, + e;; (1)

MKT_CAP;; = By + P,RETURN_ON_ASSET; + B,LOG(BS_TOT_ASSET); +
BsBOARD_SIZE;, + B,CEO_DUALITY;, + BsPCT_INDEPENDENT _DIRECTOR;, + B4EXP_CONO *
BOARD _SIZE;, + B,DEBT _TO_ASSETS;, + BgINDUSTRIAL;, + BoMATERIALES;, +

B,,PCTOS_CONSUMO;, + B,;OTHER_SECTORS;, + e;; (2)

147



donde:

ENT_VAL;, = valor de mercado de la empresa i del periodo t calculado con base a la
capitalizacion de mercado mas el valor contable de la deuda neta y otros efectos del capital
para evaluar el desempefio financiero

MKT_CAP; = valor de capitalizacion de mercado de la empresa i del periodo t calculado
con base al total de acciones en circulacion multiplicada por precio de la accion al cierre de
afio correspondiente para evaluar el desempefio financiero

RETURN_ON_ASSET;, = utilidad neta del ejercicio dividida con el promedio de los activos
contables que mide el rendimiento sobre los mismos de la empresa i del periodo t
LOG(BS_TOT_ASSET);; = logaritmo natural del valor contable de activos totales de la
empresa i del periodo t deflactado con el activo del periodo t — 1

BOARD _SIZE = tamafo del consejo de administracién de la empresa i del periodo t medido
a través del numero total de consejeros

CEO_DUALITY = dualidad de funciones/roles del CEO (liderazgo unitario como CEO vy
también como presidente del consejo de administracion) de la empresa i del periodo t
PCT_INDEPENDENT_DIRECTOR = dualidad de funciones/roles del CEO (liderazgo unitario
como CEO y también como presidente del consejo de administracion) de la empresa i del
periodo t

EXP_CONO « BOARD _SIZE = porcentaje de consejeros de administracion con expertise
financiero-fiscal y la interaccion con el tamafio del consejo de administracion de la empresa
i del periodo t

DEBT_TO_ASSETS = monto total de la deuda en relacién con los activos de la empresa i
del periodo t

INDUSTRIAL = variable dicotbmica que toma el valor de 1 para el segmento/sector
Industrial y O para el resto de los sectores

MATERIALES = variable dicotémica que toma el valor de 1 para el segmento/sector
Materiales y O para el resto de los sectores

PCTOS_CONSUMO = variable dicotémica que toma el valor de 1 para el segmento/sector
Productos de Consumo y 0 para el resto de los sectores

OTHER_SECTORS = variable dicotémica que toma el valor de 1 para el segmento/sector
Energia, Salud, Servicios de Telecomunicaciones, Servicios y Bienes de Consumo No

Bésico y Tecnologias de la Informacion y 0 para el resto de los sectores
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Asimismo, para comprobar el efecto de las variables independientes antes
mencionadas en el desempefio fiscal de las empresas, medido a través de la

desviacion estandar de la GAAP ETR, se presenta el modelo 3, como:

EFF_TAX_RATE;, = By + ByRETURN_ON_ASSET,, + B,LOG(BS_TOT_ASSET);, +
BsBOARD_SIZE;, + B,CEO_DUALITY;, + BsPCT_INDEPENDENT _DIRECTOR;, + B4EXP_CONO *
BOARD _SIZE;, + B,DEBT _TO_ASSETS;, + BgINDUSTRIAL;, + BMATERIALES;, +

B,,PCTOS_CONSUMO;, + B,;OTHER_SECTORS;, + e;; (3)

donde:

EFF_TAX_RATE;, = tasa efectiva de impuestos de la empresa i del periodo t para evaluar

el desempenio fiscal. Las demas variables fueron definidas en los modelos 1y 2.

Se considero estos tres modelos con base a los estudios realizados por
Armstrong et al. (2012), Barnhart et al. (1994), Blouin (2014), Cheng (2008), Coles
et al. (2008), Deslandes et al. (2019), Garcia Martin & Herrero (2018), Kyereboah-
Coleman (2008), Kovermann & Velte (2019), Mak & Kusnadi (2005), Minnick &
Noga (2010), Singh et al. (2018) y Terjesen et al. (2016).

De acuerdo a lo sefialado en el capitulo 2 de este estudio, dos de las
variables dependientes para medir la magnitud del impacto en el desempefio
financiero de la empresa, estan basadas en métricas de mercado, como lo son el
valor de mercado (ENT_VAL) de la empresa y el valor de capitalizacion de mercado
del capital de la empresa (MKT_cAP) de acuerdo a los modelos estudiados por
Cheng (2008) y Shawtari et al. (2016).

Por lo tanto, en nuestra investigacion tomaremos el valor de la empresa
(ENT_VAL), el valor de la capitalizacion de mercado del capital de la empresa
(MKT_CAP) y la GAAP ETR calculados en la base de datos de Bloomberg antes

mencionada, el cual efectia la medicion de estas variables de las empresas

149



publicas, conceptos ampliamente estudiados dentro de la investigacion cientifica y

gue evaluan el impacto en el desemperio financiero y el fiscal de las empresas.

Tabla 3: Relacion del signo esperado de las variables independientes
con las dependientes

Descripcion Sigho
esperado
Un tamafio del consejo de administracién tiene un efecto +

positivo y significativo en el desempefio financiero y el
fiscal de las empresas.

La dualidad de funciones del CEO tiene un efecto negativo -
y significativo en el desempefio financiero y el fiscal de las
empresas.

Consejeros independientes en el consejo de +
administracion tiene un efecto positivo y significativo en el
desempefio financiero y el fiscal de las empresas

El expertise financiero-fiscal de los consejeros y su +
interaccion con el tamafio del consejo de administracion

tiene un efecto positivo y significativo en el desempefio

financiero y el fiscal de las empresas.

Fuente: Elaboracion propia

3.3 Datos y muestra

La muestra utilizada en esta investigacion se desarrolla para el caso de
empresas publicas listadas en la bolsa de valores de México y que cotizan sus
acciones a través del ticket * MM Equity en la base de datos de Bloomberg. El
periodo de estudio de este analisis es el comprendido por los afios de 2010 al
2020. El tamafio de la poblacion esta representado por un total de 145 empresas,
de las cuales se eliminaron las empresas del sector financiero, debido a la
normatividad expuesta en este tipo de empresas es distinta a las demas.
Asimismo, de la muestra se eliminaron aquellas empresas que no contaban con
informacion de gobierno corporativo en la base de datos de Bloomberg, vy

empresas que no se repiten en los afos bajo estudio, quedando un total de 58
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unidades de estudio con un Market Capitalization de $6,775,417 Millones de pesos
al 31 de diciembre de 2020.

Tabla 4: Cuadro de empresas por sector

Sector Nimero de empresas Porcentaje de la
muestra
Industrial 20 35%
Materiales 13 22%
Productos de consumo 13 22%
Otros sectores 12 21%
Total 58 100%

Fuente: Elaboracién propia utilizando clasificacion de la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV).

La informacion relacionada con el gobierno corporativo (BOARD_SIZE,
CEO_DUALITY, PCT INDEPENDENT._DIRECTORS), asi como la informacion financiera de las
empresas divulgada en los estados financieros (BS_TOT_ASSET,ENT_VAL,MKT_CAP),
las razones financieras (EFF_TAX_RATE, RETURN_ON_ASSET), fueron tomados de la

base de datos de Bloomberg.

Asimismo, en el caso de los datos de la variable de expertise financiero-
fiscal (Exp_con0o) se obtuvieron a partir de la lectura de los informes anuales e
informacion publicada en las seccion de inversionistas de dichas empresas,
identificando cada uno de los consejeros de administracion de las empresas de la
muestra de acuerdo a su nivel de estudios en licenciaturas, maestrias y/o
doctorados afines a las acreditaciones profesionales en economia, contabilidad,
auditoria, finanzas y/o negocios, lo anterior tomando como base los estudios
realizados por Albring et al. (2014), Defond et al. (2005), Deslandes et al. (2019),
Gore et al. (2011), Velte, (2019) y Robinson et al. (2012).
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3.4 Operacionalizacion de las hipoétesis

En la siguiente Tabla 5 se describen las variables que se utilizaran en estos
tres modelos.

Tabla 5: Variables de la investigacion y unidades de medicion

Nombre Definicién Tipo de variable Unidad de
medicién
ENT_VAL Desempefio financiero - Valor de mercado Dependiente Valor numérico
de la empresa calculado con base a la
capitalizacion de mercado del capital de la
empresa (MKT_CAP) mas el valor contable
de la deuda neta y otros efectos del capital
MKT_CAP Desemperio financiero - Valor de Dependiente Valor numérico
capitalizacion de mercado del capital de la
empresa (total de las acciones en
circulacion * precio de la accion al cierre del
afio)
EFF_TAX_  Desempefio fiscal - Tasa efectiva del ISR Dependiente Puntos
RATE con base a la provision de impuestos porcentuales
contable (suma del impuesto corriente e
impuesto diferido/utilidad contable antes de
impuestos)
BOARD_SI  Numero de miembros (tamafio) del consejo Independiente Valor numérico
ZE de administracion
CEO_DUAL Dualidad de funciones/roles del CEO Independiente Dicotomica
ITY (liderazgo unitario como CEOQ y también
como presidente del consejo de
administracion)
PCT_INDE Porcentaje de consejeros independientes en Independiente Puntos
P_DIR el consejo de administracién porcentuales
EXP_CON Porcentaje de consejeros de administracion Independiente Puntos
OC*BOARD  con expertise financiero-fiscal y la porcentuales
_SIZE interaccion con el tamafio del consejo de
administracion
RETURN_ Utilidad neta del ejercicio/promedio de los Control Puntos
ON_ASSET  activos contables que mide el rendimiento porcentuales
sobre los mismos
DEBT_TO_  Mdltiplo de apalancamiento en porcentaje Control Puntos
ASSETS que define el monto total de la deuda en porcentuales

relacién con los activos
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LOG_BS_T Logaritmo natural de activos totales para Control Valor numérico
OT_ASSET  medir el tamafio de la empresa-

determinado sobre el rendimiento

(deflactado) del resultado de dividir el

MKT_CAP y el ENT_VAL, respectivamente,

entre los activos contables

(BS_TOT_ASSET) del afio anterior

INDUSTRIA Empresas clasificadas dentro del Control Dicotémica
L segmento/sector industrial

MATERIAL Empresas clasificadas dentro del

ES segmento/sector materiales Control Dicotémica

PDCTOS L

CONSUMO Empresas clasificadas dentro del Control Dicotomica
segmento/sector productos del consumo

OTHER_SE

CTORS Agrupacion de empresas clasificadas dentro

del segmento/sector energia, salud, Control Dicotémica

servicios de telecomunicaciones, servicios y
bienes de consumo no béasico y tecnologias
de la informacion)

Fuente: Elaboracion propia

Para realizar el analisis de las posibles asociaciones de las variables que

fueron elegidas, se utiliza el método estadistico de regresion con datos panel.

En este sentido, la caracteristica fundamental de los datos panel es que se
utilizan tanto observaciones de corte transversal como series temporales. También
permite contar con un numero mayor de observaciones incrementando los grados
de libertad y reduciendo la colinealidad entre las variables independientes,
aportando valiosa informacion que no se podria obtener con analisis individuales
agrupando los datos en cortes transversales o en series de tiempo (Hsiao, 2003).
Por lo que se podria decir que en los datos de panel esta la dimensién del espacio

y la del tiempo (Gujarati & Porter, 2010).

Por su parte Wooldridge (2010) sefala en su libro que una base de datos

de series de tiempo consiste de las observaciones de una o varias variables a lo
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largo del tiempo y una caracteristica fundamental de los datos de series de tiempo,
que las hace mas dificiles de analizar que los datos de corte transversal, es que
rara vez, si acaso, puede suponerse que las observaciones econdémicas sean

independientes en el tiempo.

Del mismo modo Wooldridge (2010) define que un conjunto de datos de
panel (o datos longitudinales) consiste en una serie de tiempo por cada unidad de
una base de datos de corte transversal y la caracteristica fundamental que los
distingue de las combinaciones de cortes transversales, es que durante un

intervalo de tiempo se vigilan las mismas unidades de un corte transversal.

En resumen, los datos de panel enriquecen el andlisis empirico de manera
gue no seria posible con s6lo datos de corte transversal o de series de tiempo
(Gujarati & Porter, 2010).

3.5 Metodologia de andlisis

Para probar las hipotesis se utilizara la metodologia de datos panel. De
acuerdo con Nerlove & Bales (1994), este tipo de analisis permite realizar
inferencias mas precisas, al incrementar los grados de libertad y reducir la
colinealidad entre variables explicatorias, que como consecuencia, mejoran la
eficiencia de los estimados econométricos al tener altas cantidades de datos. Otro
factor relevante para el uso de este modelo es la heterogeneidad de las
observaciones en relacién al periodo de estudio en funcién al nimero de
empresas. Los datos panel difieren de las series de tiempo regulares y su formula

se expresa de la siguiente manera:

Yie = a+ B x, +u
i=1,...N t=1,...,T
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Donde y;; es la variable dependiente, o es el intercepto, S es el vector k x 1
de los parametros a ser estimados por la variable independiente o explicativa, y x;;
es el vector 1xk de las observaciones sobre la variable independiente, t =
1,...,T;i=1,..,N2. De acuerdo a Hsiao (1985) si los comportamientos
individuales son similares sobre ciertas variables, los datos panel proveen la
posibilidad de aprender el comportamiento individual, observando el

comportamiento de otras variables.

Resulta importante mencionar que el modelo de datos panel tiene dos tipos
de técnicas disponibles, una denominada como efectos fijos y la otra como efectos
aleatorios. Los efectos fijos parten del supuesto de que existe una caracteristica
de la variable dependiente que se relaciona con otra variable independiente. Por
otro lado, en los efectos aleatorios se asumen que no hay correlacion entre las
variables. Esto genera la correccion serial entre los efectos no observados y las
variables independientes, las cuales asumen un valor de cero, pero en la mayoria
de los casos esto no se cumple. Esto implica inconsistencia debido a las variables
gue omite el modelo de efectos aleatorios.

Wooldridge (2010) establece que aplicar la primera diferencia es s6lo una
de las muchas formas de eliminar el efecto fijo, a;. Un método alterno, que
funciona mejor bajo ciertos supuestos, es la transformacién de efectos fijos. Para
ver lo que este método realiza, considere un modelo con una sola variable
explicativa: para cada ¢

Vit = B1 Xit + a1 + Uy, t=1,2,..,T

Ahora, para cada / se promedia la ecuacion en el tiempo y se obtiene:

Vi=Bi X +a;+u
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Donde 3, =T 'Y{_,y; y asi sucesivamente. Como a; permanece
constante en el tiempo. Si se restan las ecuaciones anteriores para cada t, se

obtiene:

Vie = Yi = B1 (e — %) +uye — 4, t=1,2,...,T

CVie = P1 X + iy, t=1,2,..,T

Donde y;; = y;+ — y; son los datos con el tiempo deducido sobre ¢, y del
mismo modo para X;; Y ii;. La transformacion de efectos fijos también se conoce
como transformacion intragrupal (within en inglés). Lo importante respecto a esta
ecuacion es que el efecto inobservable, a;, ha desaparecido. Esto sugiere que se
debe hacer una estimacién combinada de minimos cuadrados ordinarios (MCO)
de la ecuacion. Un estimador de MCO combinados que se basa en las variables
con el tiempo deducido se llama estimador de efectos fijos o estimador intragrupal
(within). Este ultimo nombre proviene del hecho de que en la ecuacién, MCO
utiliza la variacion en el tiempo en y y x dentro (within) de cada observacion de

corte transversal.

La adicion a la ecuacién de mas variables explicativas suscita pocos

cambios. El modelo de efectos inobservables original es:
Yie = B1 Xier + B2 Xigz + 0+ B Xigre + a1 + Uy, t=12,..,T
Sencillamente se aplica la deduccién del tiempo a cada variable explicativa,

incluyendo a factores como las variables binarias temporales, y luego se realiza

una regresion combinada de MCO utilizando todas las variables con el tiempo
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deducido. La ecuacion general con el tiempo deducido para cada i es, la cual se

estima por MCO combinados.

Vie = B1 Xip1 + B2 Xigz + -+ + Pr Xige + Uig, t=12,..,T

Por su parte el modelo de efectos aleatorios se da por sentado que el
efecto inobservable ai no se correlaciona con ninguna variable explicativa y la

ecuacion es la siguiente:

Yie = Bo + B1 Xit1 + -+ + Bi Xiek + a1 + Uy, Cov(xyej a;) =0,
t=12.,T; j=12 .k

De hecho, los supuestos ideales de los efectos aleatorios incluyen todos los
supuestos de efectos fijos méas el requisito adicional de que a, es independiente

de todas las variables explicativas en todos los periodos (Wooldridge, 2010).

Para probar cual de las dos técnicas es mejor para los modelos de esta
investigacion, se llevaran a cabo la prueba de Hausman (Hausman, 1976). La
hipotesis nula de esta prueba es que no existe correlacion entre las variables
dependientes e independientes, por lo tanto, la técnica de efectos aleatorios
predomina. Si se rechaza esta hipétesis se asume que si existe una correlacion
entre las variables y el modelo de efectos fijos se ajusta mejor al modelo

establecido.

Con el objetivo de conocer las caracteristicas de la muestra, se obtienen los
principales estimadores descriptivos: media, desviacion estandar, asimetria y
curtosis para las variables de desempefio financiero, desempenio fiscal, variables
de control y de interés relacionadas con el gobierno corporativo. Para la

estimacion de los modelos se empleo el software EViews 7.
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Con el objetivo de determinar la proporcién de la varianza de las variables
dependientes que es explicada por las variables independientes incluidas en el

modelo se calcula el coeficiente de determinacion ajustado R2,; que es el que

considera el niumero de variables incluidas en el modelo.

Los modelos se probaron bajo los métodos de analisis presentados y en el

siguiente capitulo se expondran los resultados y hallazgos principales.

3.6 Conclusiones parciales

La metodologia presentada anteriormente nos permite responder a la
pregunta de investigacion planteada y determina si existe relacion entre uno de los
mecanismos mas utilizados dentro del sistema de gobierno corporativo, que es el
consejo de administracion, medido a través del tamafio del consejo de
administracion, la dualidad de funciones del CEO, el nimero de consejeros
independientes y el expertise financiero-fiscal de los consejeros de administracion
y su impacto en el desempefio financiero y el fiscal de las empresas publicas
listadas en las bolsas de valores de México durante el periodo comprendido de
2010 a 2020.

Para el desempefio financiero se utiliza la métrica del valor de la empresa
(ENT_VAL) y el valor de la capitalizacion de mercado del capital de la empresa
(MKT_CcAP) debido a que es una de las mas utilizadas por los investigadores y mas

relevantes para los inversionistas y analistas financieros.

Asimismo, se utilizan las métricas de la GAAP ETR para medir el desempefio
fiscal de las empresas considerando que son ampliamente utlizados en la
investigacion cientifica cuando se trata de medir el impacto en el desempefio
financiero-fiscal de las empresas, en aquellos casos en donde las empresas

utilizan medidas de planeacion fiscal, agresividad fiscal, refugios fiscales, gestion
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fiscal y evasion fiscal, conceptos ampliamente estudiados dentro de la
investigacion empirica y que evaldan el impacto en la rentabilidad, flujos de

efectivo y valor de las empresas.
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Capitulo 4. RESULTADOS DE LA INVESTIGACION

En este capitulo se presentan el andlisis de los resultados obtenidos de la
investigacion comenzando por la estadistica descriptiva, la correlacién entre las
variables y los resultados de los tres modelos de regresion con datos panel.

4.1 Estadistica descriptivay correlaciéon de las variables

En la Tabla 6 se muestran las estadisticas descriptivas de la muestra y
variables de esta investigacion, como los son la media, desviacién estandar,

simetria 0 ausencia de esta (skewness en inglés) y curtosis.

Tabla 6: Estadisticas descriptivas

ENT.V MKT_C EFF._TAX RETUR LOG(B DEBT_TO BOARD_ CEO_ PCT.IN EXP_CO
ALD AP®  RATE® N_ON_ S TOT _ASSETS  SIZE®  DUALI  DEPEN NOCHo
ASSET(  _ASSE ® TY®  DENT_D

Q) T)® IRECTO
R©
Media 4.85 4.14 41.32 4.04 10.49 29.95 11.87 0.26 49.78 80.70
Des. Est. 0.44 0.41 4.15 0.55 0.06 1.23 0.14 0.02 0.67 0.77

Asimetria  4.62 5.45 14.77 -1.73 -0.09 9.64 0.62 112 0.18 -1.31

Curtosis 30.26 41.06 250.48 41.66 -0.03  152.07 0.37 -0.75 -0.56 1.44

M ENT_VAL = valor de mercado de la empresa i del periodo t calculado con base a la
capitalizacion de mercado mas el valor contable de la deuda neta y otros efectos del capital para
evaluar el desempefio financiero.

@ MKT_CAP = valor de capitalizacién de mercado de la empresa i del periodo t calculado con
base al total de acciones en circulacion multiplicada por precio de la accion al cierre de afio
correspondiente para evaluar el desempefio financiero.

@) EFF_TAX_RATE = tasa efectiva de impuestos de la empresa i del periodo t para evaluar el
desempeiio fiscal.

@) RETURN_ON_ASSET= utilidad neta del ejercicio dividida con el promedio de los activos
contables que mide el rendimiento sobre los mismos de la empresa i del periodo t.

®) LOG(BS_TOT_ASSET)= logaritmo natural del valor contable de activos totales de la empresa i

del periodo t deflactado con el activo del periodo t — 1.
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©® DEBT_TO_ASSETS = monto total de la deuda en relacién con los activos de la empresa i del
periodo t.

(M BOARD_SIZE = tamafio del consejo de administracién de la empresa i del periodo t medido a
través del nimero total de consejeros.

®) CEO_DUALITY = dualidad de funciones/roles del CEO (liderazgo unitario como CEO y también
como presidente del consejo de administracién) de la empresa i del periodo t.

©®) PCT_INDEPENDENT_DIRECTOR = dualidad de funciones/roles del CEO (liderazgo unitario
como CEO y también como presidente del consejo de administracion) de la empresa i del
periodo t.

10 EXP_CONOC = porcentaje de consejeros de administraciéon con expertise financiero-fiscal de la

empresa i del periodo t.

Fuente: Elaboracion propia

Con base a la muestra de 58 empresas podemos observar que la variable
dependiente EFF_TAX_RATE (GAAP ETR) tiene una tasa efectiva de impuestos
promedio del 41.32%, la cual representa que las empresas estuvieron divulgando
en sus estados financieros, en promedio once puntos treinta y dos puntos
porcentuales adicionales a la tasa nominal estatutaria-legal-corporativa de
impuestos a las utilidades del treinta por ciento que teéricamente se debid pagar

en México por esos afos.

En relacion a la variable independiente BOARD_SIZE podemos observar que
la media del numero de miembros del consejo de administracién se encuentra en
aproximadamente doce consejeros, lo cual significa que en la muestra de este
estudio, el consejo de administracién se considera grande, de acuerdo al estudio
de Coles et al. (2008).

En cuanto a la variable independiente CE0_DUALITY podemos constatar que
la media resulto en un porcentaje del 26% lo cual representa un promedio bajo de
dualidad de funciones del CEO, tanto como director general de la empresa como
presidente del consejo de administracién, lo cual diversos tedéricos, como lo es

Boyd (1995) lo denominan como el paradigma de roles (funciones) dentro de la
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estructura de liderazgo de las organizaciones, en donde en principio se deberia de
tener mecanismos que soporten la separacion entre la gestion y supervision de las

decisiones.

Por su parte la variable independiente PCT_INDEPENDENT_DIRECTORS Se
obtuvo una media del 49.78% que representa un porcentaje alto de consejeros
independientes dentro del consejo de administracion y que segun diversos
tedricos, como lo es Fama & Jensen (1983) y Shleifer & Vishny (1997), entre otros,
seflalaron en sus estudios que una alta proporcidon de consejeros externos
(independientes) en un consejo de administracion podria mejorar el desempefio a
través de su funcion de monitoreo, son mas efectivos en el rol de control porque
pueden ser menos susceptibles a la influencia del CEO (Dalton et al., 1999) y
pueden proporcionar asesoramiento oportuno al CEO y a la administracion en

areas donde el conocimiento es limitado o inexistente (Gabrielsson & Huse, 2005).

Por ultimo, en la variable independiente Exp_coNoC podemos constatar que
la media resulto en un porcentaje del 80.70% lo cual representa un promedio alto
de tener consejeros de administracion con expertise financiero-fiscal, el cual
resulta clave en el analisis y toma de decisiones de aquellos asuntos financieros-

fiscales materiales que presentan la administracion al consejo de administracion.

En relacion a los resultados de asimetria de los datos o “skewness” (medida
de asimetria en la distribucion de probabilidad de los datos), en la muestra se
identifica una inclinacién hacia la derecha en la campana de distribucion,
considerando que los datos son mayores a cero y positivos. Por su parte, la
curtosis, al no seguir valores de 0, indica que los datos no estan distribuidos

normalmente.

Para analizar si existen correlaciones altas que pudieran causar

multicolinealidad en las regresiones, asi como registrar asociaciones entre las
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variables del consejo de administracion y el resto de las variables se estimaron las
correlaciones entre las variables utilizando el coeficiente de correlaciones de
Pearson, el cual mide la relacion lineal entre dos variables y puede tomar valores
entre -1 y 1, donde -1 significa una correlacion negativa perfecta y 1 una
correlacion positiva perfecta. Adicional al valor del coeficiente de Pearson se
encuentra el p-value el cudl si su valor es menor a 0.05 indica que la correlaciéon

es significativa.

La Tabla 7 muestra la matriz de correlacibn de Pearson y los resultados
indican que todas las variables estan lejos de correlacionarse o con un bajo nivel
de correlacion, esto sugiere que es mas probable que la multicolinealidad no sea

un problema entre las variables.

Tabla 7: Correlaciones de las variables del modelo de desempefio
financiero y el fiscal medido por el Market Capitalization, Enterprise Value y
la GAAP ETR

RETURN_ON_  LOG(BS_TOT DEBT.TO BOARD_SIZ CEO DU PCT_INDEP  EXP_CONO

ASSET® _ASSET)@  _ASSETS! E@ ALITY®  ENDENT_DI cm
3 RECTOR®
RETURN_ON_AS 1.00
SET
LOG(BS_TOT_AS -0.02 1.00
SET)
DEBT_TO_ASSET -0.45 0.04 1.00
s
BOARD_SIZE 0.05 0.30 0.05 1.00
CEO_DUALITY -0.10 -0.10 0.11 -0.04 1.00
PCT_INDEPENDE -0.01 -0.04 0.05 -0.18 0.06 1.00
NT_DIRECTOR
EXP_CONOC 0.01 -0.04 -0.03 0.11 0.18 0.24 1.00

(O RETURN_ON_ASSET= utilidad neta del ejercicio dividida con el promedio de los activos
contables que mide el rendimiento sobre los mismos de la empresa i del periodo t.

@ LOG(BS_TOT_ASSET)= logaritmo natural del valor contable de activos totales de la empresa i
del periodo t deflactado con el activo del periodo t — 1.

©®) DEBT_TO_ASSETS = monto total de la deuda en relacién con los activos de la empresa i del

periodo t.
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@ BOARD_SIZE = tamafio del consejo de administracién de la empresa i del periodo ¢t medido a
través del nimero total de consejeros.

®) CEO_DUALITY = dualidad de funciones/roles del CEO (liderazgo unitario como CEO y también
como presidente del consejo de administracion) de la empresa i del periodo t.

® PCT_INDEPENDENT_DIRECTOR = dualidad de funciones/roles del CEO (liderazgo unitario
como CEO y también como presidente del consejo de administracion) de la empresa i del
periodo t.

(M EXP_CONOC = porcentaje de consejeros de administracién con expertise financiero-fiscal de la

empresa i del periodo t.

Fuente: Elaboracion propia

Con base a los resultados anteriores, no existe una correlacion importante

entre las variables.

4.2 Resultados empiricos de los modelos

De acuerdo a Wooldridge (2010), dado que los efectos fijos permiten una
correlacion arbitraria entre a, y las X;.;, mientras que los efectos aleatorios no, se
considera ampliamente que los efectos fijos constituyen una herramienta mas
convincente para la estimacion de los efectos ceteris paribus. No obstante, los

efectos aleatorios se aplican en ciertas situaciones.

En relacion con lo anterior, para efectos del desarrollo del modelo se
considera que existen diferencias en los datos de la muestra para las empresas y
los sectores, y que dichas diferencias pueden varian entre si e influenciar a la
variable dependiente bajo estudio. Para comprobar la anterior se llevaron a cabo
diferentes pruebas que justifiquen el uso de datos panel como modelo y efectos

aleatorios como parte de su variacion.

Se realizé la prueba de Hausman (Hausman, 1976), como parte de la

metodologia de investigacion, la cual permite determinar el modelo que mejor

164



represente a las variables. La hipotesis nula establece que el modelo de efectos
aleatorios es Optimo para las variables, de lo contrario el modelo de efectos fijos
se debe de utilizar. De acuerdo con la prueba, se obtuvo un p-value mayor a 0.05
por lo cual no se rechaza la hipotesis nula y el modelo de datos aleatorios es el

adecuado para los datos panel.

Con base a la metodologia de regresion con datos panel, se utilizé los
modelos 1y 2 para analizar el desempefio financiero de acuerdo con el valor de la
empresa (ENT_VAL)Y el valor de la capitalizacion de mercado del capital de la
empresa (MKT_CAP). Asimismo, en cuanto a la magnitud de impacto para analizar
el desempefio fiscal de acuerdo con la EFF_TAX_RATE (GAAP ETR), se utilizd el

modelo 3 con base a la metodologia de regresion con datos panel.
Con base a los tres modelos anteriores, i =1,2,.., 58 unidades de corte
transversal (empresas publicas listadas en la BMV seleccionadas) y t=1,2,11

afios (2010-2020).

A continuacion, en la Tabla 8 se presentan los resultados de los tres

modelos anteriormente sefialados.

Tabla 8: Modelos de regresion con datos panel (efectos aleatorios)

ENT_VAL MKT_CAP EFF_TAX_RATE
RETURN_ON_A 0.124 (3.530) *** 0.132 (3.795) *** -0.458 (-0.974)
SSETW
LOG_BS_TOT_A -3.423 (-11.502) ***  -2.978 (-10.135) ¥+ -0.221 (-0.055)
SSET®
DEBT_TO_ASSE 0.004 (0.319) -0.001 (-0.046) 0.191 (2.070)
TS®
BOARD_SIZE®W 0.465 (2.048) ** 0.316 (1.409) 6.201 (2.079) **
CEO_DUALITY®  -0.004 (-0.004) -0.117 (-0.126) -1.977 (-0.629)
PCT_INDEP_DI 0.001 (0.013) -0.013 (-0.483) 0.450 (1.251)
R®©)
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EXP_CONOC*  0.004  (1.699)* 0.004  (1.825)* -0.057  (-2.182) **
BOARD_SIZE ™

INDUSTRIAL®) -19.489  (-6.426) *** -15.665  (-5.231) *** -7.434 (-0.183)

MATERIALES® -9.698 (-3.170) *** -6.528 (-2.161) ** 16.237 (0.395)

PDCTOS -19.035  (-6.224) *** -15.035 (-4.979)**  -11582  (-0.282)
CONSUMOUO)

OTHER_SECTO  -18.650  (-6.024) *** -14.722 (-4.815)** 5227  (-0.125)
RS(D

CONS(2) 49.131  (12.175) *** 42.307 (10.617)** 4530  (0.083)
R-SQUARED 0.4615 0.4100 0.0300

Nota: p-value<0.10= *, p-value <0.05 = **, p-value <0.01: *** t values en paréntesis
(M RETURN_ON_ASSET= utilidad neta del ejercicio dividida con el promedio de los activos

contables que mide el rendimiento sobre los mismos de la empresa i del periodo t.

@ LOG(BS_TOT_ASSET)= logaritmo natural del valor contable de activos totales de la
empresa i del periodo t deflactado con el activo del periodo t — 1.

©®) DEBT_TO_ASSETS = monto total de la deuda en relacion con los activos de la empresa
i del periodo t.

“ BOARD_SIZE = tamafio del consejo de administracion de la empresa i del periodo t
medido a través del nimero total de consejeros.

®) CEO_DUALITY = dualidad de funciones/roles del CEO (liderazgo unitario como CEO y
también como presidente del consejo de administracion) de la empresa i del periodo t.

® PCT_INDEPENDENT_DIRECTOR = dualidad de funciones/roles del CEO (liderazgo
unitario como CEO y también como presidente del consejo de administracién) de la
empresa i del periodo t.

(MEXP_CONO * BOARD_SIZE = porcentaje de consejeros de administracién con expertise
financiero-fiscal y la interaccion con el tamafio del consejo de administracion de la
empresa i del periodo t.

®) INDUSTRIAL = variable dicotémica que toma el valor de 1 para el segmento/sector
Industrial y O para el resto de los sectores

©) MATERIALES = variable dicotémica que toma el valor de 1 para el segmento/sector
Materiales y O para el resto de los sectores.

10 pCTOS_CONSUMO = variable dicotomica que toma el valor de 1 para el

segmento/sector Productos de Consumo y 0 para el resto de los sectores.
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(1D OTHER_SECTORS = variable dicotbmica que toma el valor de 1 para el
segmento/sector Energia, Salud, Servicios de Telecomunicaciones, Servicios y Bienes de
Consumo No Basico y Tecnologias de la Informacion y 0 para el resto de los sectores.

(12) CONS = Constante de la regresion.

Fuente: Elaboracion propia, utilizando EViews 7

En el modelo 1 en donde se mide el impacto en el valor de mercado de la
empresa (ENT_VAL), tanto el tamafio del consejo de administracion, la interaccion
de este Ultimo con tener consejeros con expertise financiero-fiscal, asi como la
segmentacion por industrias, si resulto significativo y positivo, caso contrario a la

dualidad de funciones del CEO y numero de consejeros independientes.

Por lo que con base en este modelo 1 y las variables del tamafio del
consejo de administracion, la interaccion de este Ultimo con tener consejeros con
expertise financiero-fiscal y la segmentacion por industrias, se rechaza la hipétesis
nula y por lo tanto se comprueba de que existe un efecto de estas variables con el
desempeiio financiero y el fiscal al ser significativo al 5%, 10% y 1%,

respectivamente.

Por su parte, en el modelo 2 en donde se mide los efectos en el valor de
capitalizacion de mercado del capital de la empresa (MKT_cAP), el tamafio del
consejo de administracion, la dualidad de funciones del CEO y el ndmero de
consejeros independientes, no tuvieron efecto significativo, sin embargo, tener
consejeros con expertise financiero-fiscal y su interaccion con el tamafio del
consejo de administracion y la segmentacién por industrias, si resulto significativo
y positivo, resultando consistente con los hallazgos del modelo 1 anterior, salvo

por la medicion aislada de la variable del tamafio del consejo de administracion.

Por lo que con base en este modelo 2 y las variables de tener consejeros
con expertise financiero-fiscal y su interaccion con el tamafio del consejo de

administracion y la segmentacion por industrias, se rechaza la hipotesis nula y por
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lo tanto se comprueba de que existe un efecto de estas variables con el
desempeiio financiero y el fiscal al ser significativo al 10%, 5% y 1%,

respectivamente.

En ambos modelos 1 y 2 (ENT_VAL) y (MKT_CAP) los resultaos de la R
cuadrada ajustada y corregida con el error estandar, nos demuestran que se tiene
una alta magnitud de influencia simultdnea de las variables predictoras para
describir y explicar tanto el valor de mercado (ENT_VAL), asi como el valor de
capitalizacion de mercado del capital de la empresa (MKT_CAP), como variables de

respuestas.

En cuanto al modelo 3 en donde se mide el impacto en la tasa efectiva de
impuestos a las utilidades de las empresas (EFF_TAX_RATE), tanto el tamafio del
consejo de administracion, asi como tener consejeros con expertise financiero-
fiscal y su interaccion con el tamafio del consejo de administracion, resultaron
significativos, asi como con efecto positivo y negativo, respectivamente, el cuél es
consistente con los hallazgos del modelo 1 (ENT_VAL), salvo el signo negativo que
explicaremos mas adelante, sin embargo, la dualidad de funciones del CEO, el
namero de consejeros independientes y la segmentacién por industrias, no resulto

significativo.

Por lo que con base en este modelo 3 y las variables del tamafio del
consejo de administracion, asi como tener consejeros con expertise financiero-
fiscal y su interaccidén con el tamafio del consejo de administracion, se rechaza la
hipotesis nula y por lo tanto se comprueba de que existe un efecto de estas

variables con el desempefio financiero y el fiscal al ser significativo al 5%.
Los resultados de la R cuadrada ajustada y corregida con el error estandar

de este ultimo modelo, nos demuestran que se tiene una moderada magnitud de

influencia simultanea de las variables predictoras para describir y explicar la tasa
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efectiva de impuestos a las utilidades de las empresas EFF_TAX_RATE (GAAP ETR),
como variable de respuesta. Sin embargo, tener consejeros con expertise
financiero-fiscal y su interaccion con el tamafio del consejo de administracion,
resulto significativo pero con signo negativo, lo cual esto ultimo representa tener
un efecto positivo en la generacion de valor y flujo de las empresas al pagarse
menores tasas de impuestos efectivas EFF_TAX_RATE (GAAP ETR), pero con el
componente de la contribucidén-aportacion de tener de consejeros con expertise

financiero-fiscal que supervisan las decisiones de la administracion.

En relacion a las variables de control, rendimiento sobre activos
(RETURN_ON_ASSET) y tamafio de la empresa (LOG_BS_TOT_ASSET), resultaron
significativos y positivos en los modelos 1 y 2 que midieron el impacto tanto en el
valor de mercado (ENT_VAL) de la empresa, asi como en el valor de capitalizacion
de mercado de capital de la empresa (MKT_CAP), sin embargo, en el modelo 3
donde se midi6 el impacto en la tasa efectiva de impuestos a las utilidades de las

empresas EFF_TAX_RATE (GAAP ETR), resultaron no significativos.

En cuanto a la variable de control sobre el nivel de apalancamiento sobre

los activos (DEBT_TO__ASSETS), en los tres modelos, no resultaron significativos.
Vale la pena comentar que en los tres modelos, consistentemente resulto

significativo, tener consejeros con expertise financiero-fiscal y su interacciéon con el

tamafo del consejo de administracion.
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Capitulo 5. CONCLUSIONES

Los impuestos constituyen un costo importante en hacer negocios, su
monto tiene un impacto directo en la rentabilidad, liquidez y el valor de las
empresas, y los administradores pueden utilizar una planeacion fiscal y estrategias
de minimizacion agresivas que afectan significativamente los resultados operativos

y la posicién financiera de la empresa (Deslandes et al., 2019).

Aquellas empresas con actividades o comportamientos catalogados con
agresividad fiscal pueden afrontar importantes riesgos de reputacion, disputas y
litigios por parte de las autoridades fiscales, sobre todo en aquellas planeaciones o
estrategias fiscales complejas o inciertas originando el oportunismo empresarial
gue no necesariamente representa una mejora de la rentabilidad o en un aumento
de los flujos de efectivo de las empresas, ya que la planeacién fiscal agresiva

puede resultar en un nivel inaceptable de riesgo fiscal (Guenther et al., 2017).

Asimismo, estas actividades o0 comportamientos podrian agregar
complejidad a los informes financieros y a las divulgaciones de las empresas,
reduciendo asi la transparencia y aumentando la incertidumbre y volatilidad con

respecto al rentabilidad y flujo de efectivo futuro de la empresa.

La GAAP ETR, es ampliamente utilizada en la investigacion cientifica
cuando se trata de medir el impacto en el desempefio financiero y el fiscal de las
empresas en aquellos casos en donde se utilizan medidas de planeacion fiscal,
agresividad fiscal, refugios fiscales, gestion fiscal y evasion fiscal, tomando en
cuenta que las mismas capturan la variacion en las actividades o comportamientos

de planeacion de los impuestos corporativos.

Con base en lo anterior, los CEO y el consejo de administracion de grandes

empresas estan considerando cada vez mas la gestién del riesgo fiscal como
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parte de su gobierno corporativo general, ya que la forma en que una empresa
administra dicho riesgo puede afectar su desempefio financiero y su reputacion
(OECD, 2009), especialmente en aquellos casos en donde las estructuras fiscales
complejas no eran transparentes para el consejo de administracién ni para los

accionistas (Friese et al., 2008).

Los principios de buen gobierno corporativo deben extenderse a la actitud
de la corporacion hacia sus obligaciones tributarias y no solo se trata de si una
corporacion debe tratar de minimizar su carga tributaria, sino mas bien de la
responsabilidad del consejo de administracion de evaluar los riesgos financieros y
de reputacion asociados con cualquier estrategia fiscal en particular (Owens,
2008).

Un buen sistema de gobierno corporativo es necesario para una gestion de
riesgos eficaz, ya que esencialmente proporciona la flexibilidad necesaria para
responder a amenazas y oportunidades imprevistas (Armeanu et al., 2017).

A los consejeros de administracidn generalmente se les percibe como la
"columna vertebral" de un sistema de gobierno corporativo eficaz, ya que ellos
tienden a mitigar los costos de agencia para la organizacién y recompensar al
equipo de administracion siempre que se consideran los intereses de los
accionistas (Madhani, 2017), por lo tanto, el consejo de administracién es visto
como uno de los mecanismos internos centrales mas importantes utilizados por los
accionistas para monitorear las acciones y comportamientos del equipo directivo
(Adams et al., 2010; Madhani, 2017; Mehrotra, 2015).

Dentro de las razones citadas como debilidades en las estructuras del
gobierno corporativo se encuentran: una toma de riesgos excesiva, una
compensacion de incentivos sesgada para los altos ejecutivos con experiencia y el

predominio de una cultura del consejo de administracién que valora las ganancias
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a corto plazo sobre el desempefio sostenido a largo plazo (Claessens & Yurtoglu,
2015).

La interaccion entre la composicion del consejo de administracion (es decir,
una proporcion mas alta de consejeros independientes en el consejo de
administracion) y el establecimiento de un sistema eficaz de gestion de riesgos y
controles internos reducen conjuntamente la agresividad fiscal, tomando en cuenta
que el consejo de administracion es el responsable en Ultima instancia de
implementar politicas, procesos y sistemas para garantizar que el riesgo fiscal se
minimice en la empresa, de acuerdo con los resultados del estudio realizado por
Richardson et al. (2013).

Esto implica el asegurarse de que la empresa no participe en actividades
disefiadas principalmente para evitar el pago de impuestos corporativos (Erle,
2008; Hartnett, 2008; Schon, 2008) y las autoridades fiscales consideran que la
gestiobn del riesgo fiscal es responsabilidad del consejo de administracion
(Richardson et al., 2013).

El involucramiento limitado del consejo de administracion y de los
accionistas puede llevar a las compafiias a la bancarrota por la limitada
participacion, en la gestion de una estrategia de supervision de las decisiones
fiscales en las compairiias considerando la toma significativa de riesgos financieros
y reputacionales (Owens, 2008). Los riesgos fiscales principalmente se pueden
presentar en forma de pagos de impuestos imprevistos, altas sanciones y pueden
afectar gravemente la liquidez y la rentabilidad de las empresas (Friese et al.,
2008).

Asimismo, las diferentes partes interesadas exigen suficiente informacion

de como se controlan los riesgos fiscales, se implementa el sistema de gestion de

estos y se supervisa la conducta corporativa en la toma de decisiones. Lo anterior
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surgio dado la relevancia de que el consejo de administracion establezca un
sistema de gobierno corporativo transparente en toda su empresa a raiz de los

escéndalos corporativos como el de Enron y WorldCom (Erle, 2008).

De acuerdo con Keay (2017), la verdadera responsabilidad (accountability)
del consejo de administracion requiere que los miembros proporcionen
informacion actualizada sobre las decisiones y acciones realizadas por ellos para
que los accionistas puedan mantenerse al dia, ya que es imperativo mantenerlos
informados sobre lo que esta sucediendo en la empresa. Asimismo, se requiere
que los miembros del consejo de administracion expliquen o justifiquen las
acciones, omisiones y riesgos asumidos dentro de la empresa y permite a los
accionistas cuestionar y evaluar el razonamiento brindado por ellos por las
diversas acciones tomadas dentro de la empresa, y en su caso, permite imponer

consecuencias (Keay, 2017).

Las tendencias y mejores practicas internacionales recomendadas
principalmente por la OCDE, en materia de complejos, constantes y dindmicos
cambios regulatorios fiscales y su incorporacién a la legislacion local, asi como el
incremento en los actos de fiscalizacion consistentes y dirigidos por parte de las
autoridades fiscales, las cuales buscan principalmente disuadir, mitigar y
desincentivar la erosion de las bases imponibles y el traslado indebido de
beneficios, estan impactando la ejecucion del plan estratégico de crecimiento y
rentabilidad de las empresas, si estas Ultimas no tienen un marco robusto de
identificacion, andlisis y evaluaciéon de posturas y riesgos fiscales materiales que
ayuden al consejo de administracion, a la alta direccion y a su equipo directivo en

tres aspectos principales:

(1) la adecuada supervision de la toma decisiones influenciada por

cambios regulatorios fiscales.
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(2) minimizar las posturas y riesgos fiscales materiales asociados a la toma

de decisiones a través de un sistema de contrapesos.

(3) y la evaluacion del impacto de estos en el desempefio financiero y el

fiscal de las empresas.

En el caso de México, los contribuyentes sufren el impacto de estas
tendencias en materia fiscal que buscan mitigar la erosion de las bases imponibles
y el traslado indebido de beneficios que no cuentan con la infraestructura de
activos, personal, substancia econdmica y razones de negocio que sean
comercialmente validas, entre otros casos, debido a la implantacion de diferentes
reglas encaminadas a proteger e incrementar la recaudacion, reducir y
desincentivar la erosidn de las bases fiscales y el traslado de utilidades o
beneficios, asi como la inclusidn de reglas generales y especificas antiabuso, anti
elusién, anti evasion y anti defraudacion fiscal, incorporadas a la normatividad

interna por las reformas fiscales de 2020 a 2022.

Asimismo, esta situacién ha originado desembolsos extraordinarios en el
pago del ISR y accesorios, ha disparado a la alza la tasa efectiva de impuestos, ha
disminuido tanto la rentabilidad reflejada en las utilidades después de impuestos
como el saldo de efectivo neto generado y disponible para actividades de
operacion, y por lo tanto, se han tenido menos recursos econémicos libres (flujo de
efectivo) para actividades de operacion, inversion y para evaluar en su caso el
pago de dividendos como retorno de la inversion a los accionistas, entre otros

efectos adyacentes relevantes en la toma de decisiones de los negocios.

Como parte de un sistema eficaz de gobierno corporativo implantado dentro
de las empresas, el tener un adecuado marco de identificacion, andlisis,
evaluacion y control de riesgos fiscales-financieros materiales derivados de la

toma de decisiones gestionadas por la administracién (alta direccién) en
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actividades recurrentes y extraordinarias de cumplimiento y planeacion fiscal,
mismos que tendria que ser supervisados diligentemente por el consejo de
administracion, coadyubarian en minimizar los impactos negativos en el valor y

flujo de efectivo de las empresas.

Los consejeros de administracion con expertise financiero-fiscal seran
capaces de identificar y evaluar aquellas estrategias y planeaciones fiscales
agresivas, materiales, riesgosas e inciertas dado que sufririan el mayor dafio en su
reputacion profesional si fueran acusados de facilitar o simplemente no supervisar
el impacto material de estas decisiones que pudiesen considerarse como
agresivas o con alto riesgo, del mismo modo, las empresas que evallan
propuestas para reducir los impuestos encontraran especialmente valioso el
asesoramiento de estos miembros del consejo de administraciébn con expertise y
conocimiento financiero-fiscal, incluso a través del comité de auditoria o incluso
por un érgano intermedio de apoyo a las decisiones del consejo de administracion,

como lo es el comité fiscal.

El tener un equilibrio adecuado de consejeros de administracion con
habilidades y competencias, asi como una amplia experiencia y conocimiento que
ayuden en facilitar la toma de decisiones estratégicas de las empresas a las que
sirven, resulta transcendental para poder cumplir con sus deberes vy
responsabilidades de manera efectiva y sobre todo que redunde positivamente en

el desempefio de las empresas.

Asimismo, el tener consejeros de administracion con expertise
especializado en las materias de finanzas, contabilidad, auditoria y fiscal-
impuestos resulta muy atractivo para desempeiar funciones financieras de

supervision y monitoreo dentro del consejo de administracion.
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Con base a los resultados de diversos estudios analizados, se demostro las
ventajas de tener consejeros de administracion con expertise financiero-fiscal
dentro de uno de los comités importantes del consejo de administracion, como lo
es el de auditoria, sin embargo también resulta importante para aquellos casos de
consejos de administracion que por la importancia de las decisiones en materia
fiscal es tener un comité mas especifico que analice las decisiones materiales en
el ambito fiscal, como lo puede ser el comité fiscal como érgano intermedio de

apoyo en la toma de decisiones en el consejo de administracion.

Con base a lo anterior, resulta importante el supervisar y monitorear las
decisiones materiales a ser llevadas a cabo por la administracion (c-suite),
incluyendo a los CTO, ya que son los responsables de uno de los mayores gastos
en el estado de resultados y por ende de uno de los principales desembolsos de

efectivo de las empresas ( Armstrong et al., 2012).

En este sentido, a continuacion presentamos la Tabla 9 relacionado con la
identificacion conceptual de los principales impactos de los impuestos a las
utilidades (ISR) medido a través de la EFF_TAX_RATE (GAAP ETR) en los estados

financieros basicos de las empresas:

Tabla 9: Mapa conceptual resumen de los principales impactos de los
impuestos a las utilidades (ISR) medido a través de la GAAP ETR en
los estados financieros basicos

Estado Impacto de los impuestos a las utilidades

financiero

Estado de Activos Pasivos

situacion

financiera ISR por recuperar ISR por pagar

(balance

general) Impuestos a la utilidad diferido por recuperar Impuestos a la utilidad diferido por pagar

(activo por impuestos diferidos/DTA) (pasivo por impuestos diferidos/DTL)

Capital

Capital ganado

Utilidad neta del ejercicio
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Estado de
resultados

Estado de
variaciones
en el capital
contable

Estado de
flujos de
efectivo

Ingresos

-Costo de ventas, gastos, costo integral de
financiamiento, etc.

=Utilidad antes de impuestos

-Impuestos a la utilidades

=Utilidad neta del ejercicio

Capital ganado
Utilidad neta del ejercicio
Utilidades retenidas acumuladas
Flujo neto de efectivo generado, utilizado y disponible
para las:
Actividades de operacién
Capital neto de trabajo (NWC)

Impuestos a las utilidades pagados

Actividades de inversion
de capital (CAPEX),
de operacion (OPEX),

transacciones de fusiones y adquisiciones (M&A)

Actividades de financiamiento
Préstamos
Intereses

Dividendos

Utilidades retenidas acumuladas

Top line (antes de impuestos/pre-tax)

ISR del ejercicio (desembolsos de
efectivo/cash-tax) +- impuestos diferidos
(movimiento contable sin desembolso de
efectivo (non-cash tax)

Bottom line (después de impuestos/after-
tax) — rentabilidad contable

Bottom line (después de impuestos/after-
tax) — rentabilidad contable

ISR del ejercicio (desembolsos de
efectivo/cash-tax)

Fuente: Elaboracion propia

Asimismo, a continuacién mostramos la Tabla 10 relacionado con la

identificacion conceptual de los principales impactos de los impuestos a las

utilidades (ISR) en la determinacién del valor de la empresa y del capital de
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conformidad con la metodologia de valuacion de flujos descontados a valor

presente DCF (Discounted Cash Flow Methodology en inglés):

Tabla 10: Mapa conceptual resumen de los principales impactos de
los impuestos a las utilidades (ISR) en la determinacion del valor de
la empresay del capital de conformidad con la metodologia de
valuacién de flujos de efectivo descontados a valor presente (DCF
methodology)

DCF methodology WACC
Procedimiento de célculo indicativo del valor de la Procedimiento de célculo indicativo del costo de la
empresas (enterprise value) conforme a la deuda como uno de los dos componentes en el
metodologia de valuacion de flujos de efectivo calculo del WACC:

descontados a valor presente (DCF methodology):

= Utilidad antes de intereses, impuestos, = Tasa de interés en financiamientos
depreciaciones y amortizaciones (UAFIRDA/EBITDA
- earnings before interest, taxes, X Tasa de ISR corporativa

depreciation and amortization)
= Efecto fiscal de la deducibilidad de los intereses en

-Inversiones de capital (CAPEX) financiamientos (asumiendo toda la deuda/préstamos
gue generan intereses son deducibles o no se
-Impuestos a las utilidades (Taxes) encuentran limitados)

+-Capital neto de trabajo (NWC)
= Tasa de interés en financiamientos
= Flujo de caja libre a valor presente (free cash

flow)*WACC -Efecto fiscal de la deducibilidad de los de intereses en
financiamientos (asumiendo toda la deuda/préstamos
+ Valor terminal (terminal value) a valor presente gue generan intereses son deducibles o no se

encuentran limitados)
= Valor de la empresa (enterprise value) conforme a

la metodologia de valuacién DCF =Costo de la deuda después de impuestos
-Deuda neta y otras partidas de capital +Costo del capital
= Valor del capital (equity value) = WACC

Fuente: Elaboracion propia

Con base a lo mostrado en las dos tablas anteriores, es importante
asegurarse de que el consejo de administracion, los accionistas y otras partes
interesadas estén al tanto de lo que esta en juego en la gestion de los impuestos
dentro de las organizaciones (Owens, 2008), por lo que resulta trascendente
recordar que los consejos de administracion son los responsables del liderazgo
corporativo de las empresas sin interferencia real en las operaciones diarias, que
son deberes del CEO y los altos ejecutivos, y su papel incluye la responsabilidad

de representar los intereses de los accionistas de la empresa, brindar
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asesoramiento a la alta direccion y servir como mecanismo de control mediante el
monitoreo del desempefio de los ejecutivos y la empresa (Zahra & Pearce, 1989),
por lo que al realizar estas actividades, los consejeros pueden mejorar el
desempeiio de sus empresas y pueden servir como una fuente de asesoramiento

y actuar como disciplinarios (Adams et al., 2010).

5.1 Discusién de resultados

El objetivo de esta investigacion fue analizar la magnitud de los efectos del
tamafio del consejo de administracion, la dualidad de funciones del CEO, el
namero de consejeros independientes y tener consejeros con expertise financiero-
fiscal y su interaccién con el tamafio del consejo de administracién; y como estos
elementos del consejo de administracion (mecanismo del gobierno corporativo)
impactan tanto el desempefio financiero como el fiscal de las empresas. Para
complementar lo anterior, se llevé a cabo una andlisis de la industria por

segmentacion.

La pregunta de investigacion que se buscé responder fuer la siguiente:
¢Son determinantes en el desempefio financiero y el fiscal de las empresas: el
tamafio del consejo de administracion, la dualidad de funciones del CEO, el
namero de consejeros independientes y tener consejeros con expertise financiero-
fiscal y su interaccidbn con el tamafio del consejo de administracion? Los
resultados obtenidos en los modelos presentados ayudan a explicar el problema

bajo estudio y comprueban la teoria de agencia.

Como resultado de esta investigacion, en los tres modelos analizados, tener
consejeros con expertise financiero-fiscal y su interaccion con el tamafio del
consejo de administracion, consistentemente resulto significativo, por lo que a
continuacion presentamos la Tabla 11 relacionado el resumen de los principales

hallazgos de esta interaccién y su interpretacion:
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Tabla 11: Mapa conceptual resumen de los principales hallazgos de
tener consejeros con expertise financiero-fiscal y su interaccion con

el tamafo del consejo de administracion

Impacto econémico de las decisiones fiscales inspiradas en
planeaciones o estrategias fiscales, con efectos materiales
permanentes y temporales por implantar medidas que
buscan abatir (eliminar), atenuar (reducir) o diferir
(posponer) la carga tributaria con diferentes efectos durante
el tiempo

Expertise financiero-fiscal de los consejeros (conocimiento y
desempefio) y su interaccién con el tamafio del consejo de
administracion
Tasa efectiva de impuestos a las utilidades (ETR)
Riesgo
Rendimiento
Ahorros netos
Exposicién a posiciones fiscales inciertas (UTP) y contingencias fiscales
Solvencia
Liquidez
Rentabilidad contable reflejada en la utilidad neta del ejercicio que se
presenta en el estado de resultados y en el de variaciones en el capital
contable dentro del capital ganado
Rentabilidad de mercado reflejada en el:

Market Capitalization (equity value)

Enterprise value

Generacion de rigueza/valor reflejado en el patrimonio

Toma de decisiones de la
administracién con o sin
consejeros con expertise
financiero-fiscal y su
interaccién con el tamafio
del consejo de
administraciéon

con:

+

sin:

Fuente: Elaboracion propia

El tener consejeros con expertise financiero-fiscal y su
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interaccion con el

tamafio del consejo de administracion contribuye en la debida supervisién de los
riesgos financieros de aquellas posturas fiscales materiales que constantemente
se estan considerando ejecutar por la administracion de las empresas ante la
operacion diaria del negocio y los constantes, complejos y dinamicos cambios

regulatorios, asi como en la evaluacion diligente y menor exposicion a riesgos por



posiciones fiscales inciertas UTP (Uncertain Tax Positions en inglés) y por
consiguiente en contingencias fiscales, lo anterior teniendo un impacto positivo en
la generacion potencial de mayores utilidades netas después de impuestos, mayor
solvencia, mayor liquidez y mayor rentabilidad, por consiguiente en la creacion y

generacion de mayor valor y flujo dentro de las empresas.

Del mismo modo, en el &mbito de la generacion potencial de mayor liquidez
por tener una mayor generacion de flujo de efectivo en caja disponible dentro de
las empresas, tener consejeros con expertise financiero-fiscal y su interaccién con
el tamafio del consejo de administracion contribuye en la generacion de mayor
margen de maniobra para la toma de decisiones en la administracion por
necesidades y compromisos de flujo en capital de trabajo, inversion,
financiamiento, y en su caso en el retorno de la inversion a los accionistas, por
ejemplo via dividendos o recompra de acciones, debido al valor agregado que
aportan estos consejeros con expertise financiero-fiscal en la generacion de
mayores utilidades netas después de impuestos dentro de las empresas y que se
tendrian mayores flujos de efectivo disponibles para estas decisiones de inversion,

financiamiento, capital de trabajo y retorno de la inversion.

Asimismo, en principio los impuestos a la utilidad inciden directa y
significativamente en el valor de los flujos de efectivo en caja disponibles para la
determinacién del valor de la empresa (ENT_VAL) y del capital (MKT_VAL) de
conformidad con la metodologia DCF, asi como en el costo de la deuda después
de impuestos de conformidad al célculo de uno de los componentes del costo
promedio ponderado de capital WACC (Weighted Average Cost of Capital en

inglés).
En contraste a los principales hallazgos de tener consejeros con expertise

financiero-fiscal y su interaccion con el tamafio del consejo de administracion, a

falta de apoyo especializado del consejo de administracibn con consejeros con
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expertise financiero-fiscal, generaria un impacto negativo importante en el
desemperio financiero y el fiscal de las empresas debido a la falta de supervision
de los riesgos financieros de aquellas posturas fiscales materiales que
constantemente se estan considerando y ejecutando por la administracion de las
empresas, asi como en la falta de evaluacion diligente y mayor exposicion a
riesgos de UTP y consecuentemente a la generacion de contingencias fiscales, lo
anterior teniendo un impacto negativo, por la generacion potencial de menores
utilidades netas después de impuestos, menor solvencia, menor liquidez y menor
rentabilidad, por consiguiente en la creacidén y generaciéon de menor valor y flujo

dentro de las empresas.

Asimismo, tomando en cuenta que los impuestos a la utilidad inciden
directa y significativamente en el valor de los flujos de efectivo en caja libre
disponibles para la determinacion del valor de la empresa (ENT_VAL) y del capital
(MKT_cAP) de conformidad con la metodologia DCF, en el ambito de la generacion
de liquidez por tener una menor generacion de flujo de efectivo disponible dentro
de las empresas, al no tenerse consejeros de administracion con conocimiento
financiero-fiscal contribuye potencialmente en la generacién de menor margen de
maniobra para la toma de decisiones en la administracion, necesidades y
compromisos de flujo en inversion, financiamiento, capital de trabajo y en su caso
en el retorno de la inversion a los accionistas, por ejemplo via dividendos o
recompra de acciones, debido a la falta de valor agregado que pueden aportar
estos consejeros con expertise financiero-fiscal en la generacion potencial de
mayores utilidades netas después de impuestos dentro de las empresas y que por
consiguiente se tendrian menores flujos de efectivo disponibles para las citadas

decisiones de inversion, financiamiento y capital de trabajo.
La misma suerte resultaria en principio en un calculo mas costoso del

WACC, bajo el escenario de la falta de valor agregado que pueden aportar estos

consejeros con expertise financiero-fiscal en las decisiones de financiamiento

182



considerando un costo de la deuda después de impuestos mayor por
consecuencia de la no deducibilidad de intereses por estructuras de
financiamiento con alto riesgo, en caso de que sea aplicable y no se haya llevado
a cabo la diligencia debida en dichas estructuras, lo anterior de acuerdo al calculo

de uno de los componentes del WACC.

En el caso concreto de una empresa publica mexicana como lo es Fomento
Econdmico Mexicano SAB de CV (2021) y como resultado de un acuerdo llegado
con el SAT, para resolver diferencias interpretativas, sin accién judicial, en relaciéon
con impuestos pagados fuera de México sobre dividendos del extranjero recibidos
antes de 2020, manifestdé una tasa efectiva de impuestos consolidado del 76.7%
sobre las utilidades reportadas al 31 de diciembre de 2020, considerando que esta
situacion origino un desembolso extraordinario en el pago del ISR; disparo a la
alza la tasa efectiva de impuestos; disminuyo la rentabilidad reflejada en las
utilidades después de impuestos, y por lo tanto, la empresa tuvo menos recursos
econdmicos disponibles para actividades de operacion, inversion y flujo de efectivo
disponible para evaluar el pago de dividendos como retorno de la inversion a los
accionistas, entre otros efectos adyacentes para ese ejercicio contable antes

analizado.

Dentro de la supervision y analisis diligente que el consejo de
administracion debe de estar proporcionando relacionado con el marco de
identificacion, evaluacion y control de riesgos fiscales-financieros materiales
derivados de la toma de decisiones gestionadas por la administracion (equipo
directivo) en actividades recurrentes y extraordinarias de cumplimiento y
planeacidn fiscal, es relevante mencionar que operativamente y cotidianamente la
administracion esta constantemente buscando ejecutar ideas y oportunidades de
economias de escala y sinergias fiscales que los lleven a cumplir con objetivos de
eficiencia de recursos, tales como abatir (eliminar), atenuar (reducir) o diferir

(posponer) la carga tributaria (en nuestra investigacion denominada como
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impuesto a las utilidades medido a través de la EFF_TAX_RATE (GAAP ETR) Yy que
segun sea el caso, tienen impactos permanentes o temporales en la determinacion

de dicha tasa efectiva que pagan las empresas.

Desde esta vision, en la Tabla 12 mostramos un resumen conceptual de los
principales impactos cuantitativos y cualitativos de la funcion de cumplimiento y
planeacion fiscal dentro de las organizaciones y como resultado de los principales
hallazgos de tener consejeros con expertise financiero-fiscal y su interaccién con
el tamafo del consejo de administracion sobre las decisiones tomadas para la

administracion y que tienen un impacto en el valor y flujo de las empresas:

Tabla 12: Mapa conceptual resumen de los principales hallazgos de

tener consejeros con expertise financiero-fiscal y su interaccién con
el tamafio del consejo de administracion en actividades especificas

de cumplimiento y planeacién fiscal

Impacto econdmico de las decisiones fiscales inspiradas en Toma de decisiones de la

planeaciones o estrategias fiscales y su relacién con el administracién con o sin
cumplimiento fiscal (tax compliance) dado los efectos consejeros con expertise
materiales permanentes y temporales por implantar financiero-fiscal y su

medidas que buscan abatir (eliminar), atenuar (reducir) o interaccion con el tamafio

diferir (posponer) la carga tributaria con diferentes efectos del consejo de

durante el tiempo administracion

con: sin:
Expertise financiero-fiscal de los consejeros (conocimiento y +

desempefio) y su interaccion con el tamafio del consejo de
administracion

Tasa efectiva de impuestos a las utilidades (ETR) - +
Riesgo - +
Rendimiento +
Ahorros netos +

Exposicién a posiciones fiscales inciertas (UTP) y contingencias fiscales

Efecto cuantitativo:

Econdémico - +
Operacional - +
Transaccional - +
Estructura y modelo de negocios - +
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Efecto cualitativo:

Archivo de defensa (defense file) - +

Reputacional - +
Controversias - +
Disputas - +
Litigios - +
Delitos - +
Penas - +
Elusion, evasion y/o defraudacion - +
Indicadores ESG - +
Percepcion - +
Referencia (benchmark) vs competencia dentro de la industria (peers) - +

Fuente: Elaboracion propia

Asimismo, en la Tabla 13 mostramos un resumen conceptual de los
principales impactos financieros, bajo el principio contable de devengado (accrual
basis en inglés) y de flujo de efectivo (cash-flow en inglés) del reconocimiento de
los impuestos diferidos a través de los afios (presente/actual y futuro) en funcién
de que la administracibn estd constantemente buscando ejecutar ideas y
oportunidades de economias de escala y sinergias fiscales que los lleven a
cumplir con objetivos de eficiencia de recursos, tales como abatir (eliminar),
atenuar (reducir) o diferir (posponer) la carga tributaria EFF_TAX_RATE (GAAP ETR) Y
gue segun sea el caso, tienen impactos permanentes en la determinacion de la
tasa efectiva de impuestos que pagan las empresas y que en algunos casos estan
inspirados por practicas de planeacion fiscal que pudiera catalogarse como

agresivas.
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Tabla 13: Mapa conceptual resumen de los principales impactos

financieros (bajo el principio contable de devengado-accrual basis) y
de flujo de efectivo (cash-flow) del reconocimiento de los impuestos
diferidos a través de los afios (presente y futuro)

Afio presente (actual)

Impacto en el estado
de situacién
financiera/balance
general (balance
sheet)

Impuestos a la utilidad
diferido por recuperar

(activo por impuestos

diferidos-DTA)

Impuestos a la utilidad
diferido por pagar
(pasivo por impuestos

Impacto en el estado
de resultados
(P&L/income

statement)
Impacto sobre el
principio contable de
devengado

No desembolso (non-

cash tax payment)

Ingreso por impuesto
diferido (deferred tax
income). Ingreso contable

Gasto por impuesto
diferido (deferred tax
expense). Gasto contable

Afo futuro

Impacto en el estado
de flujo de efectivo
(free cash flow
statement)
Impacto en flujo de
efectivo

Desembolso real
(cash-tax payment)

Reduccion en el pago
(desembolso) del ISR del
ejercicio (current tax)

Aumento en el pago
(desembolso) del ISR del
ejercicio (current tax)

Impacto en el estado
de resultados
(P&L/income

statement)
Impacto sobre el
principio contable de
devengado

No desembolso (non-

cash tax payment)

Gasto por impuesto
diferido (deferred tax
expense). Gasto contable

Ingreso por impuesto
diferido (deferred tax
income). Ingreso contable

diferidos-DTL)

Fuente: Elaboracion propia

Dentro de la ejecucion de la funcion de cumplimiento y planeacion fiscal
dentro de las organizaciones y como resultado de la implantacién de ideas y
oportunidades de economias de escala y sinergias fiscales que los lleven a
cumplir con objetivos de eficiencia de recursos, tales como abatir (eliminar),
atenuar (reducir) o diferir (posponer) la carga tributaria y que segun sea el caso,
tienen impactos permanentes o temporales en la determinacion de la
EFF_TAX_RATE (GAAP ETR) que pagan las empresas y que en algunos casos estan
inspirados por practicas de planeacion fiscal que pudiera catalogarse como
agresivas; considerando los principales hallazgos de tener consejeros con
expertise financiero-fiscal y su interaccion con el tamafio del consejo de
administracion sobre las decisiones tomadas para la administracion y que tienen
un impacto en el valor y flujo de las empresas, se vuelve importante que los
consejeros con expertise financiero-fiscal supervisen oportunamente el impacto
presente/actual y futuro en los estados financieros y la divulgacion en las notas de

estas transacciones, asi como la repercusion en el futuro en materia de posibles
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desembolsos de efectivo por el reconocimiento de partidas temporales o
permanentes que lleguen a materializarse, desde una perspectiva de la
normatividad contable por el reconocimiento de los impuestos a las utilidades
desde la perspectiva impuestos diferidos.

En adicion al caso antes citado de Fomento Econdmico Mexicano SAB de
CV (2021), otras empresas en Meéxico, tales como: América Movil SAB de CV
(2020), Wal-Mart de Mexico SAB de CV (2020a), BBVA Bancomer SA (2021),
Fresnillo PLC (2020), Grupo LALA SAB de CV (2021), Genomma Lab
Internacional SAB de CV (2021) y Grupo Elektra SAB de CV (2022) tuvieron un
impacto relevante en el pago de montos extraordinarios de ISR y sus accesorios,
asi como los efectos correspondientes en la determinacion de la tasa efectiva de

impuestos en las utilidades de las empresas.

Lo anterior como parte del aumento de mayores, consistentes, dirigidos y
focalizados actos de fiscalizacion de las autoridades fiscales sobre las empresas y
la entrada en vigor de complejos, constantes y dindmicos cambios en las
regulaciones con mayor grado de sofisticacion y complejidad, algunas de ellas
inspiradas en tendencias y mejores practicas internacionales en materia fiscal que
buscan mitigar la erosién de las bases imponibles y el traslado indebido de
beneficios que no cuentan con la infraestructura de activos, personal, substancia
econdémica y razones de negocio que sean comercialmente validas, entre otros
casos, debido a la implantacién de diferentes reglas generales antiabuso y su

incorporacion a la normatividad interna por las reformas fiscales de 2020 a 2022.

Como ya lo hemos mencionado anteriormente, tener consejeros con
expertise financiero-fiscal y su interaccion con el tamafio del consejo de
administracion contribuye en la debida supervision de los riesgos financieros de
aguellas posturas fiscales materiales que constantemente se estan considerando

por la administracion de las empresas ante la operacion diaria del negocio, analisis
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de oportunidades y ante los consistentes cambios regulatorios y reformas fiscales,
y no solo se tiene un impacto positivo por la generacion potencial de mayores
utilidades netas después de impuestos, mayor solvencia, mayor liquidez y mayor
rentabilidad por la evaluacion diligente de menor exposicion al riesgo de UTP y en
su caso de contingencias fiscales, sino que también desde una perspectiva
cuantitativa y cualitativa, se tendria un impacto positivo por la generacion potencial
de menor exposicibn a riesgos con repercusiones en impactos econdmicos,
operacionales, estructuras y modelos de negocio, transaccionales, reputacionales,
controversias, disputas, litigios, evasion, defraudacion, penas, entre otros
importante efectos, por consiguiente en la potencial creacién y generacion de

mayor valor y flujo dentro de las empresas.

También resulta importante resaltar el contraste entre los enfoques y
objetivos opuestos de la relacién tributaria, es decir, entre el sujeto activo
(autoridad) y el sujeto pasivo (contribuyente, a través de la administracion -c-suite-
y su consejo de administracion) de esta relacion, los cuales los mostramos en la
siguiente Tabla 14, tomando en cuenta los hallazgos encontrados en esta
investigacion que convalidan la importancia de tener consejeros con expertise
financiero-fiscal y su interaccion con el tamafio del consejo de administracion,
como parte del sistema de gobierno corporativo, dado las consecuencias
negativas de no tenerlos:

Tabla 14: Mapa conceptual resumen de algunos de los principales
enfogues y objetivos opuestos de la relacion tributaria

Sujeto activo (autoridad fiscal) Sujeto pasivo (contribuyente a través de la
alta direccion y consejo de administracién)

Recaudacion Maximizacion de ahorros neto (costo-incluyendo de
oportunidad-vs beneficio)
Fiscalizacion
Eficiencia de los recursos
Constantes y complejos cambios regulatorios:
Liquidez
en normas de divulgacion (transparencia),
Solvencia
anti-abuso,
Enfoque de rentabilidad y crecimiento/expansion de
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anti-elusion,
anti-evasion,
anti-defraudacion fiscal

Desincentivar la erosién de las bases fiscales y el
traslado indebido de utilidades o beneficios

Maximizar las bases fiscales (por ejemplo,
resultado/utilidad fiscal base para el pago del ISR)

Mayores utilidades antes de impuestos
Mayor flujo de efectivo neto antes de impuestos

Flujos de efectivo presentes mayores=mayor
recaudacion

los negocios

Creacion y generacion de valor para mantenerse
competitivos

Gestion del riesgo
Mejor asignacién de activos y solidez financiera

Minimizar las bases fiscales (por ejemplo,
resultado/utilidad fiscal base para el pago del ISR)

Mayores utilidades después de impuestos
Mayor flujo de efectivo neto después de impuestos

Mejor valuacion del negocio con flujos positivos de
efectivo futuros después de impuestos

Mayor retorno de la inversion a los accionistas

Mayores flujos de efectivo disponibles después de
impuestos para actividades de:

operacion (NWC),
inversion (OPEX, CAPEX, M&A),

reinversion (inyecciones de capital y recompra de
acciones)

financiamiento (pago de deuda e intereses)
pago de dividendos
Conduccion eficaz y responsable de los negocios de la

sociedad para lograr la permanencia de la empresa en
el largo plazo

Fuente: Elaboracion propia

Los objetivos opuestos enlistados y contrastados anteriormente convalidan
la importancia de contar con un adecuado sistema de contrapesos como parte de
los mecanismos de buen gobierno corporativo sustentado en la teoria de agencia.

Del mismo modo, resulta importante comentar conceptual vy
direccionalmente sobre las principales fuerzas, motivadores y abusos que se
pueden presentar en las decisiones fiscales con alto riesgo (agresivas) dentro de

las empresas, los cuales los mostramos en la siguiente Tabla 15.
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Tabla 15: Mapa conceptual resumen de algunas de las principales
fuerzas, motivadores y abusos en las decisiones fiscales con alto
riesgo (agresivas) dentro de las empresas

Fuerzas y motivadores del apetito a
decisiones fiscales con alto riesgo
(agresivas):

Indicadores clave de desemperio (key performance
indicators-KPI) y resultados (key performance
results-KPR) de los administradores basados en
razones financieras de:

rentabilidad,

crecimiento,

solvencia,

liquidez (flujo de efectivo),

generacion de valor,

tasa de crecimiento anual compuesto
(compounded annual growth rate-CAGR),

tasa efectiva de impuestos (ETR) baja
Asimetria de informacion
Problemas de agencia (propiedad vs control)

Paquete de compensacion/incentivos basados en
resultados

Plan de compensacion con base en acciones de la
empresa

Abusos en latoma de decisiones fiscales
con alto riesgo (agresivas):

Tasa efectiva de impuestos (ETR) baja
Utilizacién de paraisos fiscales

Agresividad fiscal

Evasion fiscal

Abuso del uso de transacciones entre partes
relacionadas (precios de transferencia) para el
traslado de beneficios

Ayuda fiscal indebida del estado (state aid)
Debilidad en el marco de control interno
Desconocimiento y falta de experiencia
Lagunas y mecanismos indeseables
Utilizacion de transacciones artificiales
Cortoplacismo gerencial

Asesores agresivos

Beneficios indebidos de contabilidad financiera

Manipulacion de ejecutivos con objetivos de
contabilidad financiera

Poder y control de la administracion vs
duefios/propietarios

Fuente: Elaboracion propia

Algunas de las principales fuerzas, motivadores y abusos que se pueden
presentar en las decisiones fiscales con alto riesgo (agresivas) dentro de las
empresas y que enlistamos y contrastamos anteriormente, convalidan de nuevo la
importancia de tener con un adecuado sistema de contrapesos como parte de los

mecanismos de buen gobierno corporativo sustentado en la teoria de agencia.

Asimismo, es relevante preciar que existen también otro factores externos

gue pueden impactar la tasa efectiva de impuestos EFF_TAX_RATE (GAAP ETR) que
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pagan las empresas y que no en todos los casos estan bajo control de la
administracion ni del consejo de administracion, pero si de como ambos pueden
anticiparse de manera conjunta, proactiva y diligente en algunos de esos efectos
para que no impacten negativamente o su impacto sea menor en el valor y liquidez
de la empresa. En este sentido, en la siguiente Tabla 16 mostramos conceptual y
direccionalmente algunos de los factores exdégenos que pueden impactar la tasa

efectiva de impuestos EFF_TAX_RATE (GAAP ETR) que pagan las empresas:

Tabla 16: Mapa conceptual resumen de algunos de los factores
exogenos que pueden impactar la tasa efectiva de impuestos que
pagan las empresas

Algunos factores exdgenos que impactan la tasa efectiva de impuestos (ETR):
Constantes y complejos cambios regulatorios en materia fiscal (locales e internacionales)
Exposicién a la competencia y operacion en mercado nacional e internacional
Estructura sofisticada de operacién geografica
Complejidad en la cadena de suministro y de valor
Disrupcion en los modelos de negocio
Transacciones complejas e inusuales

Exposicion a indicadores econémicos (por ejemplo, tasas de inflacién, tipos de cambio, tasas de
interés, producto interno bruto, inversion extranjera, consumo, etc.)

Perfil fiscal de la empresa y de la administracion en relacién a los riesgos
Asaciaciones con terceros (por ejemplo, fondos de inversion, gobierno, entre otros)
Digitalizacion de la economia y los negocios

Cambios en materia ambiental y social (ESG)

Fuente: Elaboracion propia

Asimismo, en el caso solamente de los resultados de la variable del tamafio
del consejo de administracion (BOARD_SIZE), tanto en el modelo 1 en donde se
mide el impacto en el valor de mercado de la empresa (ENT_VAL) como en el
modelo 3 en donde se mide el impacto en la tasa efectiva de impuestos a las
utilidades de las empresas EFF_TAX _RATE (GAAP ETR), Si resulto significativo y

positivo, caso contrario al modelo 2 en donde se mide los efectos en el valor de
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capitalizacion de mercado del capital de la empresa (MKT_cAP). Lo anterior lo
interpretamos en que el mercado no le da peso a esta variable considerando que
puede existir otros factores externos como pueden ser el sentimiento de mercado,

fundamentales econémicos, entre otros.

En lo que respecta a la segmentacion por industrias, tanto en el modelo 1
en donde se mide el impacto en el valor de mercado de la empresa (ENT_VAL)
como en el modelo 2 en donde se mide los efectos en el valor de capitalizacion de
mercado del capital de la empresa (MKT_CAP), si resulto significativo y positivo,
caso contrario al modelo 3 en donde se mide el impacto en la tasa efectiva de
iImpuestos a las utilidades de las empresas EFF_TAX_RATE (GAAP ETR). Lo anterior lo
podemos interpretar en que el mercado si le da peso a esta variable considerando
gue las tasas efectivas de impuestos podrian resultar ser diferentes por segmento
en donde operan las empresas dado las peculiaridades de inversion, incentivos y
modelos de negocio, entre otros factores, caso contrario al modelo 3 de la tasa
efectiva de impuestos a las utilidades de las empresas EFF_TAX_RATE (GAAP ETR), ya
gue no se le da peso considerando que la tasa nominal estatutaria-corporativa de
impuestos a las utilidades es del 30% y es la misma para todo tipo de empresas
en México independientemente de su segmentacion por industrias, sin embargo,
esta se ve impactada por el nivel de inversiones que se tenga en subsidiarias en el
extranjero con diferentes tasas de ISR que se estén pagando en sus jurisdicciones

0 paises, diferencias permanentes, entre otros casos.

En relacion a las variables de control, rendimiento sobre activos
(RETURN_ON_ASSET) y tamafio de la empresa (LOG_BS_TOT_ASSET), resultaron
significativos y positivos en los modelos 1 y 2 que midieron el impacto tanto en el
valor de mercado (ENT_VAL), asi como en el valor de capitalizaciéon de mercado del
capital de la empresa (MKT_CAP), sin embargo, en el modelo 3 donde se midio el
impacto en la tasa efectiva de impuestos a las utilidades de las empresas

EFF_TAX_RATE (GAAP ETR), no resultaron significativos.
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En los tres modelos analizados, tanto la dualidad de funciones del CEO, el
namero de consejeros independientes, asi como la variable de control sobre el
nivel de apalancamiento sobre los activos (DEBT_TO_ASSETS), consistentemente no
resultaron significativos, lo que se traduce en que dichas variables no influyen de
manera significativa en las variables analizadas de interés de acuerdo a los datos,

muestra y periodo analizados.

5.2 Hallazgos

Uno de los principales hallazgos de esta investigacion, con base en lo
sefialado en la seccién anterior y de conformidad con los datos, muestra, periodo y
resultados analizados en los tres modelos, es el tener consejeros con expertise
financiero-fiscal y su interaccion con el tamafio del consejo de administracién, lo
cual resultaron consistentemente significativos, por lo que podemos concluir que
con estos hallazgos se confirma la importancia de tener estos miembros con estas
caracteristicas dentro del sistema de gobierno corporativo; por lo que en la medida
en que se incrementen ambas variables en las empresas, mayores seran los
impactos a favor de las mismas, caso contrario, se generarian consecuencias
menores 0 negativas en caso de no tenerlos o reducir el tamafo del consejo y la

presencia de estos tipos de consejeros.

Lo anterior resulta importante tomando en cuenta la entrada en vigor de
complejos, constantes y dindmicos cambios en las regulaciones con mayor grado
de sofisticacion y complejidad, algunas de ellas inspiradas en tendencias y
mejores practicas internacionales en materia fiscal que buscan mitigar la erosion
de las bases imponibles y el traslado indebido de beneficios que no cuentan con la
infraestructura de activos, personal, substancia econdmica y razones de negocio
que sean comercialmente validas, entre otros casos, debido a la implantacion de

diferentes reglas generales antiabuso y su incorporacion a la normatividad interna
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por las reformas fiscales de 2020 a 2022 y las que en su caso estén por
implantarse en el futuro, asi como del aumento de mayores, consistentes, dirigidos
y focalizados actos de fiscalizacibn de las autoridades fiscales sobre las

empresas.

Con base al hallazgo anterior, también resulta interesante evaluar la
conveniencia de tener un comité fiscal especializado en la materia como 6rgano
intermedio de apoyo al consejo de administracion, como parte de las mejores
practicas de negocio, tomando en cuenta los resultados significativos vy
consistentes encontrados en esta investigacion sobre tener consejeros con
expertise financiero-fiscal y su interaccion con el tamafio del consejo de

administracion.

El par de comentarios anteriores lo podemos sustentar sobre las bases de
la evidencia encontrada sobre el impacto significativo de la debida supervisién de
los riesgos financieros de aquellas posturas fiscales materiales que
constantemente se estan considerando ejecutar por la administracion de las
empresas ante la operacion diaria del negocio y los consistentes cambios
regulatorios, asi como en la evaluacion diligente y menor exposicidén a riesgos por
UTP y por consiguiente en contingencias fiscales, lo anterior teniendo un impacto
positivo potencial en la generaciébn de mayores utilidades netas después de
impuestos, mayor solvencia, mayor liquidez, mayor rentabilidad, menor
repercusiones en exposiciones a riesgos con impactos econdémicos,
operacionales, de estructura y modelos de negocio, transaccionales,
reputacionales, controversias, disputas, litigios, evasion, defraudacion, penas,
entre otros importante efectos, por consiguiente y en principio en la creacion y

generacion de mayor valor y flujo dentro de las empresas.

Del mismo modo, en el ambito de la generacion de mayor liquidez por tener

una mayor generacion de flujo de efectivo en caja disponible dentro de las
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empresas, tener consejeros con expertise financiero-fiscal y su interaccion con el
tamafio del consejo de administracion contribuye en la generacion de mayor
margen de operacion para la toma de decisiones en la administracion,
necesidades y compromisos de flujo en inversion, financiamiento, capital de
trabajo y en el retorno de la inversion a los accionistas, por ejemplo via dividendos
o recompra de acciones, debido al valor agregado que aportan estos consejeros
con expertise financiero-fiscal en la generacibn de mayores utilidades netas
después de impuestos dentro de las empresas y que se tendrian mayores flujos
de efectivo disponibles para estas importantes decisiones de inversion,

financiamiento, capital de trabajo y retorno de inversion a los accionistas.

Asimismo, tener consejeros con expertise financiero-fiscal y su interaccion
con el tamafio del consejo de administracion incidiran directa y significativamente
en el monto de los flujos futuros de efectivo en caja disponibles para la
determinacion del valor de la empresa (ENT_VAL) y del capital (MKT_VAL) de
conformidad con la metodologia DCF, asi como en el costo de la deuda después
de impuestos de conformidad al célculo de uno de los componentes del WACC,
considerando el impacto del efecto de los impuestos a la utilidad debidamente
monitoreados por el consejo y sus miembros con este conocimiento financiero-

fiscal.

Dentro de la ejecucién de la funcion de cumplimiento y planeacion fiscal
dentro de las organizaciones y como resultado de la evaluacién en la ejecucion de
ideas y oportunidades de economias de escala y sinergias fiscales que los lleven a
cumplir con objetivos de eficiencia de recursos, tales como abatir (eliminar),
atenuar (reducir) o diferir (posponer) la carga tributaria y que segun sea el caso,
tienen impactos permanentes o temporales en la determinacion de la
EFF_TAX_RATE (GAAP ETR) que pagan las empresas, considerando los principales
hallazgos de tener consejeros con expertise financiero-fiscal y su interaccion con

el tamafio del consejo de administracion sobre las decisiones tomadas para la
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administracion y que tienen un impacto en el valor y flujo de las empresas, se
vuelve importante que los consejeros con expertise financiero-fiscal supervisen
oportunamente el impacto presente y futuro en los estados financieros y la
divulgacion en las notas de estas transacciones, asi como la repercusion en el
futuro en materia de posibles desembolsos de efectivo por el reconocimiento de
partidas permanentes que lleguen a reversarse por discrepancias de criterio con lo

autoridad fiscal o partidas temporales que lleguen a materializarse en el futuro.

Algunos de los principales objetivos, fuerzas, motivadores y abusos que se
pueden presentar en las decisiones fiscales con alto riesgo (catalogadas también
como agresivas) dentro de las empresas y que enlistamos y contrastamos
anteriormente, convalidan la importancia de tener con un adecuado sistema de
contrapesos como parte de los mecanismos de buen gobierno corporativo

sustentado en la teoria de agencia

En el caso solamente de la variable del tamafio del consejo de
administracion (BOARD_SIZE), tanto en el modelo 1 en donde se mide el impacto en
el valor de mercado de la empresa (ENT_VAL) como en el modelo 3 en donde se
mide el impacto en la tasa efectiva de impuestos a las utilidades de las empresas
EFF_TAX_RATE (GAAP ETR), Si resulto significativo y positivo, caso contrario al modelo
2 en donde se mide los efectos en el valor de capitalizacién de mercado del capital
de la empresa (MKT_CAP). Lo anterior lo interpretamos que el mercado no le da
peso a esta variable considerando que puede existir otros factores externos como

lo pueden ser el sentimiento de mercado, fundamentales econémicos, entre otros.

En lo que respecta a la segmentacion por industrias, tanto en el modelo 1
en donde se mide el impacto en el valor de mercado de la empresa (ENT_VAL)
como en el modelo 2 en donde se mide los efectos en el valor de capitalizacion de
mercado del capital de la empresa (MKT_CAP), si resulto significativo y positivo,

caso contrario al modelo 3 en donde se mide el impacto en la tasa efectiva de
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impuestos a las utilidades de las empresas EFF_TAX_RATE (GAAP ETR). Lo anterior lo
podemos interpretar en que el mercado si le da peso a esta variable considerando
que las tasas efectivas de impuestos podrian resultar ser diferentes por segmento
en donde operan las empresas dado las peculiaridades de inversion, incentivos y
modelos de negocio, caso contrario al modelo de la tasa efectiva de impuestos a
las utilidades de las empresas EFF_TAX_RATE (GAAP ETR), ya que no se le da peso
considerando que la tasa nominal estatutaria-corporativa de impuestos a las
utilidades es del 30% y es la misma para todo tipo de empresas en México

independientemente de su segmentacion por industrias.

No obstante lo anterior, vale la pena comentar que no se incluyeron como
variables sujetas a andlisis, por lo tanto son delimitaciones de este estudio, la
magnitud de impacto de las figuras: 1) del comisario; (2) del comité de auditoria,
finanzas, planeacion, riesgos y de cumplimiento, asi como de sus integrantes,
como 6rgano intermedio de apoyo a las decisiones del consejo de administracion;
(3) del comité fiscal operativo o consultivo, asi como de sus integrantes, que
pudieran tener implantado como 6rgano auxiliar de apoyo en la toma de
decisiones del consejo de administracion y/o c-suite como parte de las mejores
practicas de negocio; (4) la del auditor externo e (5) interno; asi como variables
por: (6) diversidad de género, (7) la edad y (8) la compensacién a la alta direccién
y a los consejeros de administracion, asi como (9) consejeros de administracion
cruzados (interlocking directors) y/o incrustados (embedded), (10) los afios de
servicio y (11) la frecuencia del niamero de reuniones en los consejos de
administracion; del mismo modo no se analizaron: (12) empresas privadas, (13)
personas morales no contribuyentes y (14) empresas del sistema-sector financiero
en México; (15) periodo de medicion distinto al mencionado en este estudio, asi
como aquellas (16) empresas publicas cuyas acciones no se encuentran listadas
en las bolsas de valores de México, asi como aquellas (17) empresas que Si

cotizan pero que quedaron fuera de la muestra a analizar.
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5.3 Lineas de investigacion

Asimismo, en esta investigacion se utilizaron indicadores de desempefio
financiero en funcion al valor de mercado de la empresa, asi como solamente un
indicador de desemperfio fiscal en funcidn de la tasa efectiva de impuestos a las
utilidades EFF_TAX_RATE (GAAP ETR), por lo que se recomienda ampliar el estudio a
otros indicadores o razones de desempefio financiero basado en los valores o
rendimientos contables de las empresas, tales como: ROA, retorno de la inversién
ROI (Return on Investment en inglés), retorno de la inversion sobre indicadores de
medicién ambiental, social y de gobierno corporativo SROI o0 ESG (Social Return
on Investment o Environmental, Social and Governance en inglés), retorno sobre
el capital invertido ROIC (Return on Invested Capital en inglés), rentabilidad del
capital empleado ROCE (Return on Capital Employed en inglés), rentabilidad
sobre el capital ROE (Return on Equity - en inglés), la relacion entre el precio de
las acciones y su utilidades P/E ratio (Price-to-Earnings en inglés), utilidad por
accion EPS (Earnings Per Share en inglés), dividendos pagados, montos
erogados por gastos de capital CAPEX (Capital Expenditures en inglés) y gastos

operativos OPEX (Operational Expenditures en inglés), entre otros.

En lo que respecta al desempefio fiscal, se recomienda también ampliar el
estudio a otros indicadores, tales como: CASH ETR, UTP, contingencias fiscales
divulgadas, activo por impuestos diferidos DTA (Deferred Tax Asset en inglés),
pasivo por impuestos diferidos DTL (Deferred Tax Liabilities en inglés), reserva de
valuacion VA (Valuation Allowance en inglés) sobre los DTA, PTU, impacto
financiero, incluido su analisis a valor presente, de la utilizacion de los recursos
econdémicos por el no desembolso o reduccion en el pago del impuesto a las
utilidades por haber tomado una decision que se tradujo en una postura o posicion
fiscal y que posteriormente la autoridad fiscal audito y cobro el pago del mismo a
través de los actos de fiscalizacion, potencial adopcion en México de las reglas

globales contra la erosiéon de las bases imponibles GloBE (Global Anti-Base
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Erosion en inglés) de acuerdo con el Segundo Pilar emitido por la OECD (2021),
efecto de la digitalizacién de la funcion fiscal, asi como los potenciales efectos de
la inteligencia artificial Al (artificial intelligence en inglés) en la supervision de la
funcion fiscal, asi como la evaluacion del impacto econémico de los efectos
fiscales de las posturas y riesgos fiscales materiales de la toma de decisiones de
la alta direccion que ayudaron al consejo de administracion en sus funciones de
guia, vigilancia, supervisiébn y monitoreo, por los flujos de efectivo utilizados en el
pasado en actividades de operacion, inversion y/o financiamiento y que en
posteriormente se tradujeron en un desembolso en el pago de impuestos a las

utilidades por una auditoria fiscal ejecutada por el SAT.

Asimismo, valdria la pena investigar el impacto econémico hasta el nivel del
accionista (por ejemplo, persona fisica residente en México o en el extranjero,
incluso personas morales residentes en el extranjero) por las decisiones fiscales
de la alta direcciobn que se traducen en una tasa efectiva de impuestos a las
utilidades mayor a la que usualmente se paga a nivel corporativo y que se tendria
gue agregar el andlisis de impacto en toda la cadena de tributacion hasta los

accionista, sen caso de repatriacion del rendimiento de la inversion via dividendos.

5.4 Contribucion del estudio

La aportacion de este estudio es el andlisis para las empresas publicas en
México, segmentado por industria, y que permiti6 examinar y contrastar la
magnitud de impacto de las principales caracteristicas del consejo de
administracion y especificamente de tener consejeros con expertise financiero-
fiscal y su interaccién con el tamafio del consejo de administracién relacionado
con la supervision de las decisiones tomadas para la administracion y que tienen
un impacto en el valor y flujo de las empresas, medidos a través del desempefio

financiero y el fiscal en las mismas.

199



Del mismo modo, resulta interesante evaluar la conveniencia de tener un
comité fiscal especializado en la materia como érgano intermedio de apoyo al
consejo de administracion, como parte de las mejores practicas de negocio,
tomando en cuenta los resultados positivos y significativos encontrados en esta
investigacion sobre tener consejeros con expertise financiero-fiscal y su

interaccion con el tamafio del consejo de administracion.
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