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Resumen

En la actualidad, las tendencias y mejores practicas
internacionales en materia de cambios regulatorios fiscales y su
incorporacion a la legislacion local estdn amenazando el rumbo
estratégico de las empresas sino se cuenta con un robusto marco
de identificacion, analisis, control y gestion de riesgos fiscales que
ayuden a la alta direccion en: (1) la toma de decisiones informadas
y razonadas y (2) en mitigar y minimizar estos riesgos en la
consecucion del cumplimiento del plan estratégico de las
empresas y su desempefio financiero. Por ello, la investigacion
que proponemos es determinar los riesgos que originan los
cambios fiscales en nuestro pais. En este sentido, se utilizan las
series mensuales del rendimiento del indice de Precios y
Cotizaciones de Meéxico y el Rendimiento del S&P 500, de
manera mensual del 2004 a marzo de 2020. Ademas, analizamos
a través de Google Trends el sentimiento que se experimenta en
las noticias y sitios de internet de la palabra “Reforma fiscal en
México” y posteriormente se usa el modelo de CAPM y el modelo
de contagio financiero para determinar el impacto de este factor
adicional en el mercado de valores. Los resultados muestran que
efectivamente las reformas fiscales afectan el mercado de valores
durante 2004 a la fecha y es muy fuerte y significativo el impacto,
esto nos muestra que la incertidumbre de los empresarios e
inversionista aumenta mas en épocas de reformas fiscales que sin
ellas.

Palabras clave: Cambios regulatorios; Administracion de riesgos
fiscales; Incertidumbre; Reforma fiscal; Google Trends; México

Abstract

Nowadays, international trends and best practices regarding tax
regulatory changes and their incorporation into local legislation
are threatening the strategic direction of companies if there is no
a robust framework for identification, analysis, control and
management of tax risks that help the C-Suite in: (1) making
informed and reasoned decisions, as well as help them in (2)
mitigating and minimizing these risks in achieving compliance
with the strategic plan of the companies and their financial
performance. For this reason, the research we propose is to
determine the risks originated by tax changes in our country. In
this regard, the monthly series of the performance of the Price and
Quotation Index of Mexico and the Performance of the S&P 500
are used, monthly from 2004 to March 2020. In addition, we
analyze through Google Trends the sentiment experienced in the
news and websites of the word “Tax reform in Mexico” and later
we use the CAPM model and the financial contagion model to
determine the impact of this additional factor in the stock market.
The results show that tax reforms do affect the stock market
during 2004 to date and the impact is very strong and significant,
this shows us that the uncertainty of businessmen and investors
increases more in times of tax reforms than without them.

Keywords: Regulatory changes; Tax risk management;
Uncertainty; Tax Reform; Google Trends; Mexico.
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1. INTRODUCCION

La incertidumbre y el riesgo son términos que
a menudo se intercambian, pero son distintos.
Mientras el riesgo es cuando las actividades
son propensas a abandonar la expectativa, la
incertidumbre es una fuente de riesgo
derivado de la falta de conocimiento sobre
probabilidades de eventos adversos y/o
consecuencias (Ramp, 1998). Estudiando el
punto de vista de Raftery (1994) acerca de
incertidumbre y riesgo, se encuentran algunas
diferencias entre estas, los riesgos son
atributos cuantificables mientras que la
incertidumbre la utilizamos para describir
situaciones en las que no es posible fijar una
probabilidad.

Uno de los factores que afecta a los
empresarios, a las familias y como
consecuencia a la economia mexicana en
general son las reformas fiscales. Estas son
fuente de desconocimiento de los empresarios
y los mismos profesionales, por lo que son
fuentes de riesgos. El objetivo del estudio es
probar si los cambios en las normativas
fiscales tienen efectos en la Bolsa Mexicana
de Valores (BMV). La muestra incluye
empresas del indice de Precios y Cotizaciones
(IPC) de la BMV desde 2004 a marzo de
2020.

El articulo estd dividido en 4 secciones.
La primera muestra los antecedentes de las
reformas fiscales en México, en segundo
lugar, el marco tedrico en donde se explica el
CAPM (Capital Asset Pricing Model) y el
APT (Arbitrage Pricing Theory), la tercera
muestra la metodologia de regresiones y
aplicacion de los modelos de contagio fiscal.
Por dltimo, los apartados cuarto y quinto
presentan los resultados y discusiones de la
investigacion.

1.1. Antecedentes

Los contribuyentes en México se estan viendo
impactados por las tendencias y mejores
précticas internacionales en materia fiscal que
buscan mitigar la erosion de las bases
imponibles y el traslado indebido de
beneficios a otros paises que no cuentan con
la infraestructura de activos y personal,
substancia econdmica y razones de negocio
comerciales que sean razonables y que lo
soporte, mediante la implantacion de

diferentes reglas generales anti abuso, entre otros
mecanismos.

Un claro ejemplo de lo anterior es la reciente
incorporacion a nuestra legislacion de conceptos
internacionales desarrollados en la Organizacién
y Cooperacion para el Desarrollo Econdémico
(OCDE) y del G-20 dentro del grupo de trabajo
que aprobo el proyecto de “Erosion de la Base
Imponible y el Traslado de Beneficios”, también
conocido como proyecto BEPS. Este grupo se ha
encargado de estudiar y proponer alternativas que
ayuden en la lucha contra la erosién de bases y el
traslado de beneficios dado que se ha convertido
en una prioridad para gobiernos de todo el mundo
(OECD, 2016).

En el afio de 2015, como primer avance de
estos esfuerzos, se emitieron los informes finales
en donde se sefiala que la integracion de las
economias y los mercados nacionales se ha
intensificado de manera sustancial en los ultimos
afios, colocando contra las cuerdas al sistema
fiscal internacional, diseflado hace mas de un
siglo y los problemas de fiscalidad internacional
nunca habian ocupado un lugar tan prioritario en
las agendas politicas como hoy en dia (OECD,
2016).

En este sentido, el gobierno de México
inspirado por estas tendencias internacionales y
otros asuntos de interés nacional como lo son el
combate a la defraudacion fiscal, entre otros,
incorporo medidas unilaterales en el sistema
tributario encaminadas en proteger e incrementar
la recaudacion, reducir la erosion de las bases
fiscales y el traslado de utilidades o beneficios,
asi como la inclusién de reglas generales anti
abuso, anti elusion, anti evasion y anti
defraudacion  fiscal, entre otros cambios
regulatorios de trascendencia e importancia para
las empresas y las partes interesadas de las
mismas, como parte de la entrada en vigor de la
reforma penal fiscal y del paquete econémico
fiscal para el afio 2020, mismos que fueron
publicados en el Diario Oficial de la Federacion
(DOF) los dias 8 de noviembre y 9 de diciembre
de 2019, respectivamente.

En la Tabla 1, mostramos la linea del tiempo
de las principales fechas de la presentacion,
andlisis, discusion, aprobacion, publicacion y
entrada en vigor de la reforma fiscal 2020 en
México.
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Tabla 1. Linea del tiempo de las principales fechas del proceso de aprobacién de la reforma fiscal

2020

Primer evento
relevante

Presentacion ante la Camara de Diputados del H.
Congreso de la Union de la propuesta del paquete
economico fiscal para 2020

8 de septiembre de
2019

Segundo evento

Periodo de analisis y discusion de la propuesta de

Del 8 de septiembre al

relevante

propuesta de iniciativa de reforma fiscal para 2020

relevante iniciativa de reforma fiscal para 2020 por parte del 30 de octubre de 2019
Congreso de la Unién
Tercer evento Aprobacion por el Congreso de la Unién de la 15 de octubre de 2019
relevante propuesta de reforma penal fiscal para 2020
Cuarto evento Aprobacion por el Congreso de la Unién de la 30 de octubre de 2019

Quinto evento
relevante

Publicacion en el DOF de la de reforma penal fiscal
aprobada para 2020

8 de noviembre de
2019

Sexto evento relevante

Publicacion en el DOF de la de reforma fiscal aprobada
para 2020

9 de diciembre de
2019

Séptimo evento
relevante

Entrada en vigor de la mayoria de los cambios fiscales
aprobados por la reforma fiscal y penal fiscal para
2020, con algunas excepciones.

1 de enero de 2020

Fuente: Elaboracion propia con base a las diferentes fechas.

Las reformas fiscales en México han
evolucionado de diferente forma y tamafio en
los Ultimos afios. En este sentido, a
continuacion, sefialamos una cronologia de
algunos afios en donde se han destacado las
reformas fiscales por su impacto en los
contribuyentes.

Por ejemplo en la reforma fiscal del 2004,
segun Ortiz Gémez et al. (2004) los temas

mas relevantes consistieron en incorporar nuevas
reglas para definir la residencia fiscal de personas
fisicas, se incorporaron al Codigo Fiscal de la
Federacion un capitulo denominado “De los
Medios Electronicos”, con el fin de que los
contribuyentes y las autoridades fiscales realicen
diversos actos a través de medios electronicos,
utilizando como principal mecanismo la firma
electronica avanzada, se incorpord un estimulo
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fiscal para que los fideicomisos empresariales
a través de los cuales se lleven a cabo tal
especie de inversion, no deban efectuar pagos
provisionales del impuesto sobre la renta,
entre otros temas relevantes.

En la reforma fiscal del afio de 2005, segun
PwC (2004), destacaron las siguientes
modificaciones: la tasa del impuesto de las
personas morales sera, a partir de 2007, del
28%, para 2005 la tasa sera del 30% y para
2006 del 29%, se sustituye la deduccion de
compras por el costo de ventas,
estableciéndose un procedimiento opcional
para acumular en varios afos el inventario a
diciembre de 2004, los intereses que se
deriven de las deudas con partes relacionadas
podrian no ser deducibles, en la parte en que
las deudas excedan tres veces el capital
contable, la tasa méaxima de las personas
fisicas se reduce al 30% en 2005, y se prevé
una simplificacion en la tarifa a partir de
2006, para llegar a una tasa maxima del 28%
en 2007, entre otras modificaciones
importantes.

Por su parte, la firma Ernst & Young
(2007), sefiala que la reforma aprobada para
2007 tuvo dos caracteristicas basicas que son:
ser recaudatoria, buscando obtener més de los
contribuyentes que ya estan aportando al
erario publico y fortalecer las facultades de las
autoridades hacendarias, incluso con medidas
gue lesionan la seguridad juridica de los
particulares y en consecuencia son muy
cuestionables.

En la reforma fiscal del afio de 2008, el
Congreso de la Unidn aprobd, en septiembre
de 2007, diversos decretos mediante los
cuales crea dos nuevos gravamenes (Impuesto
Empresarial a Tasa Unica y el Impuesto a los
Depositos en Efectivo) mediante los cuales el
gobierno pretende incrementar de manera
importante la recaudacion y contar con una
herramienta para identificar a aquellos
contribuyentes que omitan el pago de alguna
contribucion, reforma diversas leyes fiscales
federales y abroga la ley del impuesto al
activo (PwC, 2007).

Asimismo, segun PwC (2010), en la
reforma fiscal del afio de 2011, las
modificaciones mas relevantes realizadas por
la Céamara de Diputados, respecto a la

iniciativa del Ejecutivo, fueron la incorporacion
de un estimulo fiscal a la produccion teatral, un
estimulo al primer empleo y los impuestos a
bebidas energizantes.

Por su parte, en octubre de 2013 el Congreso
de la Union aprob¢ diversas modificaciones en
materia fiscal para el ejercicio de 2014, la cual
tuvo un  fin recaudatorio, enfocado
principalmente en fortalecer la base del impuesto
sobre la renta que habia sido erosionada en los
Gltimos afios por diversos estimulos a la
inversion, al ahorro o a apoyar a sectores
especificos (PwC, 2013).

Asimismo y en términos generales, las
disposiciones a destacar de la reforma fiscal de
2017 son: obtener la autorizacion del cliente para
la cancelacion del comprobante fiscal digital por
internet, recabar copias de comprobantes vy
declaraciones de los prestadores de servicios, en
el caso de subcontratacion laboral, cumplir, a
partir de 2018, por parte de las donatarias
autorizadas, con estructuras y procesos de un
gobierno corporativo, asi como con una serie de
obligaciones que garantizan al publico el buen
uso de los donativos recibidos y eficientar la
fiscalizacion en la devolucion del impuesto al
valor agregado en periodos preoperativos (PwC,
2016).

Caso contrario sucedi6 en la reforma fiscal
para 2019, dado que no contempl6 nuevos
gravamenes ni incrementos a las gasolinas en
términos reales e incorpor6 un plan de austeridad
y anticorrupcion, asi como diversas medidas
enfocadas a mejorar las finanzas publicas del
pais, sin embargo, destacan la eliminacion de la
compensacion universal y la compensacion de
saldos a favor contra impuestos retenidos, se
incorporan diversos requisitos para verificar que
las organizaciones civiles y fideicomisos
autorizados para recibir donativos deducibles en
los términos de dicha Ley, cumplen con el objeto
social al que fueron autorizadas (PwC, 2018).

Para el afio de 2020, en cuanto a la reforma
fiscal de ese afo, el estudio realizado por la
empresa consultora PwC (2019) sefiala que las
modificaciones pretenden alinear a México en las
acciones derivadas de la iniciativa BEPS (Base
Erosion and Profit Shifting), como lo es en la:
identificacion de un establecimiento permanente,
combate a instrumentos hibridos, limitacion a la
deduccion de intereses, asi como regular las
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actividades digitales e identificar la razon de
negocios en las transacciones que generan un
beneficio fiscal. Asimismo, se reforman
diversas disposiciones con el fin de inhibir la
emision o adquisicion de comprobantes
fiscales que amparan operaciones
inexistentes.

Por su parte, Galaz et al. (2019) sefiala en
su reporte sobre la reforma penal fiscal que el
objetivo principal es considerar como delito
grave que amerite la prisibn preventiva
oficiosa a quien cometa el delito de
contrabando y defraudacion fiscal y sus
equiparables, asi como al que por si 0 por
interpésita persona, expida, enajene, compre
o0 adquiera comprobantes fiscales digitales por
internet (CFDIs) que amparen operaciones
inexistentes, falsas o0 actos juridicos
simulados y al que sabiendas permita o
publique a través de cualquier medio,
anuncios para la adquisicion o enajenacion de
CFDIs que amparen operaciones inexistentes,
falsos o actos juridicos simulados.

Con base a lo anterior, se puede sefialar
gue en la reforma penal fiscal y el paquete
econdmico fiscal aprobado para el afio 2020
tuvieron como principal objetivo el combate a
la defraudacién fiscal y proteger e
incrementar la recaudacion, reducir la erosion
de las bases fiscales y el traslado de utilidades
o0 beneficios, asi como la inclusion de reglas
generales antiabuso, antielusion y antievasién
através de la aprobacién y entrada en vigor de
diferentes medidas unilaterales, mismas que
afectaran el desempefio de las empresas sino
se cuenta con adecuado marco de evaluacion
de riesgos.

Los cambios anteriores, representan una
carga administrativa adicional para las
compafiias en lo concerniente al adecuado
control de sus obligaciones fiscales, asi como,
representara en algunos casos una mayor
carga fiscal para los contribuyentes, por lo
tanto, mayores desembolsos en el pago de
impuestos por las empresas.

Por ejemplo, en aquellas compafias
mexicanas con un alto grado de
apalancamiento, se veran afectadas por la
nueva regla de limitacion de deducciones por
intereses de hasta el 30% sobre una utilidad
fiscal ajustada, definida como aquella que

incorpora los efectos de depreciacion y
amortizacién fiscal, asi como de intereses (un
calculo parecido para llegar al concepto conocido
en finanzas como EBITDA).

Otros estudios realizados en al ambito
internacional, como el realizado por Brusco
(2019) sefiala que la presencia de poder de
mercado y la capacidad de algunas empresas para
capturar ganancias economicas configuran la
incidencia del impuesto sobre la renta
corporativo. Ademas, sefiala que la valoracion
del patrimonio corporativo esta determinada por
la medida en que los accionistas soportan la carga
del impuesto corporativo. En su estudio los
resultados mostraron que las empresas con altas
participaciones en industrias mas concentradas y
las empresas con mayores margenes de ganancia
ganaron significativamente mas de la reduccién
en las tasas de impuestos corporativos (Brusco,
2019).

En general, el efecto de una reducciéon de
impuestos sobre los rendimientos excesivos de
una empresa estara influenciado por quién carga
con la carga de los impuestos corporativos
(Brusco, 2019).

Por su parte, Wagner (2018, citado por
Brusco, 2019) analiz6 los efectos de la eleccién
de Trump en el mercado de valores de los Estados
Unidos de América (EEUU) y descubrid que las
tasas impositivas esperadas tienen un gran
impacto en el valor de la empresa. En el estudio
de Wagner (2018) se encuentran pruebas
contundentes de que la seccion transversal de los
rendimientos de las acciones durante el periodo
de medicion refleja las expectativas de un
importante recorte de impuestos corporativos.

Especificamente, las firmas que pagan altos
impuestos (medido por la tasa efectiva de
impuestos basada en desembolsos de efectivo y
la tasa efectiva de impuestos basada en el gasto
de impuestos reflejados conforme a las normas de
informacion financiera) y aquellas con altos
pasivos por impuestos diferidos se beneficiaron
sustancialmente, mientras que aquellas con
grandes activos por impuestos diferidos de
pérdidas fiscales pendientes de amortizar tienen
un rendimiento inferior (Wagner 2018).

Las evidencias anteriores sefialadas por
Brusco y Wagner se realizaron con base a la
reforma fiscal que implanté recientemente el
Presidente Trump en los EEUU y en donde hubo
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ganadores y perdedores por estas medidas
fiscales y que a la postre impacto el valor de
las empresas, principalmente las que cotizan
en la bolsa de valores.

Por su parte, Auerbach (1986) menciona
que los cambios en la politica fiscal influyen
en el comportamiento de la inversion y que
los cambios fiscales anticipados pueden
funcionar bien, sin embargo, investigaciones
recientes han demostrado que el impacto de
los futuros cambios impositivos esperados
puede impulsar la inversion actual en una
direccion diferente que seria sugerida por los
rendimientos a largo plazo. El mismo
Auerbach  (1986) menciona en su
investigacion que una segunda forma en que
los cambios impositivos y los costos de ajuste
interactian es a través de cambios en la
valoracion de la empresa.

Con base en la evidencia empirica
sefialada con anterioridad, podemos concluir
preliminarmente que no hay duda de los
impactos, positivos o negativos, segun sea el
caso, del andlisis, discusion, aprobacion,
publicacidn y entrada en vigor de una reforma
fiscal y su correlacién en el valor de mercado
de las empresas publicas.

Lo anterior dependerd del grado de
exposicion que tengan las compafiias ante los
cambios fiscales que estemos analizando.

Por ejemplo, en el caso de México, la gran
mayoria de los cambios fiscales de la reforma
fiscal de 2020, tienen el objetivo de
incrementar la recaudacién y por lo tanto se
vuelve necesario reforzar los mecanismos de
identificacion, analisis, control y gestion de
riesgos fiscales que ayuden a la alta direccion
en: (1) la toma de decisiones informadas y
razonadas y (2) en mitigar y minimizar estos
riesgos en la consecucion del cumplimiento
del plan estratégico de las empresas y su
desempefio financiero.

Por lo tanto y con base a lo anterior, es
necesario  robustecer el marco de
administracion de riesgos de las empresas
dado la complejidad incorporada en la
legislacion fiscal y en su caso, reevaluar la
estructuras de control y cuantificacion de las
posiciones fiscales que tienen las compafiias
ante la entrada en vigor de estos cambios
fiscales y su repercusion en el valor de los

accionistas.

A partir de estos efectos de la reforma fiscal
en México a través del tiempo proponemos la
siguiente hipotesis:

H1: Las reformas fiscales tiempo impacto en
el mercado de valores medido por el indice de
precios y cotizaciones y por el sentimiento de las
reformas fiscales

2. MARCO TEORICO

La literatura econémica sobre inversiones tiene
sus raices en los trabajos de investigacion
realizados por Aftalian (1909), Clark (1917) y
Fisher (1930). Altalian y Clark observaron que
las inversiones realizadas por las empresas estan
altamente relacionadas con los cambios
econdmicos. Este estilo de pensamiento pone las
bases para la “Escuela Aceleracionista” que
supone la intensificacién del capitalismo.

Mientras que Fisher (1930) argumentaba,
sobre la “Teoria Neoclasica”, la importancia de
las condiciones marginales derivadas de la oferta
y demanda. Esto derivd en dos estilos de
pensamiento casi opuestos. Por un lado se
argumentaba que el modelo “acelerador” deberia
ser tomado como modelo estandar, mientras que
el modelo “neocléasico” sustentaba la ganancia
marginal sobre el costo del capital.

El debate sobre estas dos escuelas de
pensamiento representa el marco principal sobre
el cual descansa la politica fiscal y su relacion con
los mercados de capitales y de inversion. Durante
1970 a 1980 los modelos neoclésicos
incorporaron variables mas realistas como el
costo de ajuste en los precios de las acciones
(Hassett & Hubbard, 1996). De acuerdo con estos
modelos las inversiones de capitales se anticipan
y estan basadas sobre expectativas racionales de
variables futuras. Dado que los inversionistas
basan sus expectativas sobre el futuro en la
historia del pasado, diversos investigadores han
identificado una relacion entre variables
rezagadas e inversiones actuales (Hassett &
Hubbard, 1996).

El modelo neoclésico estudiado por Jorgenson
(1960) ofrece una relacion estructural entre los
pardmetros de las reformas fiscales, como la tasa
fiscal corporativa, el valor presente de las
depreciaciones, el crédito fiscal y el costo de
capital.
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Auerbach (1986) establece que los
cambios fiscales afectan el valor de la firmay
funcionan también como incentivos para la
inversion. Auerbach (1986) determiné que el
valor de una empresa depende no solo del
capital accionario, sino también del
comportamiento en la acumulacion de capital,
ya que las provisiones por depreciacién no
funcionan igual que la depreciacion
econémica.

Hayashi (1982) y Summers (1981)
establecieron que el valor del capital
accionario de la empresa por unidad es igual
al costo marginal de capital nuevo, ajustado
por diferencias sobre los atributos fiscales.
Por lo que los investigadores concluyen que
el valor de una accion incrementa al
considerar los beneficios futuros de las
reformas fiscales.

Por ultimo, la investigacion realizada por
Levine (1991) estudia la relacion entre los
activos financieros de mercados de capitales y
los efectos de las reformas fiscales sobre el
crecimiento econémico. EI modelo estudia
como la liquidez y la productividad son
pilares del mercado de capitales y coémo estos
transforman  los  incentivos de los
inversionistas  permitiendo  tasas  de
crecimiento constantes a lo largo del tiempo.

Levine (1991) establece que los mercados
de capitales aceleran el crecimiento en dos
formas. En primer lugar, facilitan la habilidad
de comercializar la propiedad de las empresas
sin generar un factor disruptivo en la
productividad. En segundo lugar, permiten la
generacién de portafolios diversificados por
los inversionistas.

En este modelo la reforma fiscal tiene
influencia directa en el crecimiento alterando
los incentivos de manera directa e
indirectamente afectando el funcionamiento
de los mercados de capitales al establecer
nuevos incentivos. Por  Gltimo, las
investigaciones de Levine (1991) confirman
que las reformas fiscales generan crecimiento
en los mercados de capitales a largo plazo sin
tener variaciones mayores entre capital y
fuerza laboral.

Van Horne, (1966) establece que el riesgo
asociado con el portafolio de mercado es
inevitable o sistematico, asociado con los

cambios en la economia. El riesgo es producto de
la incertidumbre ante los cambios en ciertos
factores que pueden impactar los mercados. Los
estudios de Bloom & Milkovich, (1998) definen
el riesgo como la incertidumbre sobre los
resultados o eventos, especialmente en el futuro.
El riesgo de la empresa mide la cantidad de
fluctuaciones financieras con respecto al tiempo
(McWilliams & Siegel, 2016).

Para determinar el impacto de las reformas
fiscales usaremos la Teoria Moderna del
Portafolio (TMP), que considera maximizar un
rendimiento esperado manteniendo una varianza
dada o minimizando una varianza con un
rendimiento de portafolio dado (Markowitz,
1952). Aunque actualmente no s6lo a través de
las caracteristicas Unicas entre el rendimiento-
riesgo de la accién se determinan las elecciones
de activos financieros, sino que el inversionista
debe considerar también la covarianza de la
accion con un grupo de acciones de un indice
objetivo y variables financieras y no financieras
(Bollen, 2007).

Los factores que también pueden impactar el
comportamiento de un indice y su utilidad y
varianza pueden ser intangibles como aspectos
ambientales, sociales y politicos (Derwall et al.
2011) y tangibles como proponen Auerbach
(1986) mediante impactos en las reformas
fiscales y el valor de mercado.

Para determinar los impactos fiscales en los
mercados utilizaremos un modelo que determina
el impacto de factores como lo es CAPM
(Sharpe, 1964) y el APT (Ross, 1976). Con esto
gueremos probar si las reformas tienen efecto en
el mercado de valores en México.

En el modelo propuesto por Sharpe (1964) se
asegura que hay una relacion lineal entre el riesgo
sistémico, representado por el coeficiente beta
(B), y las expectativas de rendimientos de los
activos.

El modelo cuenta con suficientes argumentos
para establecer la relacion entre rendimientos y
riesgos de las acciones; hay una aceptacion
generalizada de que beta, en el contexto del
CAPM, es un instrumento que captura de manera
adecuada el riesgo sistematico.

La relacidn entre el riesgo y el rendimiento ha
sido estudiada durante mucho tiempo. Algunos
autores sefialan que un activo debe estar
positivamente relacionado con su riesgo, es decir,
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un individuo mantendrd un activo riesgoso
solo si su rendimiento compensa el riesgo
mencionado. Para Ross et al. (2009): “El
rendimiento esperado del mercado es la suma
de la tasa libre de riesgo mas alguna
compensacion por el riesgo inherente al
portafolio de mercado”. De acuerdo con el
modelo de media y varianza de un inversor, la
utilidad de este quedaria representada por la

media (“?) y la varianza (opz) de los
rendimientos de un portafolio p objetivo. La
funcidn de utilidad se representa por:
U = U(up, 0p)
donde el riesgo de un activo i tomado
individualmente es medido por la desviacion

estandar de sus rendimientos (i), el cual esta
dado por:

o= E(Ri_,ui)z

donde Ry wi representan los rendimientos
promedios y la media de los rendimientos del
activo i, respectivamente.

Si este modelo lo usamos como un modelo
para determinar los impactos de las reformas
fiscales incorporando esta modelo al CAPM,
esto es, como si fuera un modelo factorial
propuesto por Ross.

Lo que incluiremos en este modelo es el
factor de las reformas fiscales por lo que
usaremos la propuesta de Ross (1976) y
aplicaremos el modelo de Bekaert et al.
(2004) de efecto contagio en dos sentidos por
un lado el efecto de la economia mundial en
México y por otra parte el efecto de las
reformas de México. México se ha
caracterizado por tener un ambiente
macroecondmico estable y un mercado
interno fuerte que permite el desarrollo de
economias de escala (Manrique, 2019).

3. METODO

Para el método de analisis usaremos
estadistica descriptiva y el modelo de
regresion lineal maltiple. El modelo que
aplicaremos es el de Bakeart et al. (2002) ya
que con este modelo de contagio nos serd util
para determinar el efecto de situaciones
disruptivas ante cambios fiscales.

4.1 Variables del modelo

Para la variable dependiente usaremos el

rendimiento del IPC de la BMV para determinar
si se impacta la economia mexicana desde 2004
al 2020 con las reformas fiscales.

Para las variables independientes usaremos
reformas fiscales y una variable como el S&P que
impactan al mercado de valores mexicano. Para
la variable de reformas fiscales utilizamos un
variable proxi obtenida a través de la plataforma
de Google trends. Esta plataforma nos muestra la
importancia de una noticia y/o comentarios con
un tema en este caso se busco la palabra “reforma
fiscal en México” con una periodicidad mensual
del 2004 a la fecha.

Los nimeros que arroja la busqueda reflejan
el interés de blsqueda en relacion con el valor
maximo de un gréfico en una regién y un periodo
determinados. Un valor de 100 indica la
popularidad méxima de un término, mientras que
50 y 0 indican que un término es la mitad de
popular en relacion con el valor maximo o que no
habia suficientes busquedas del término.

La variable de S&P se usard como variable
fundamental del modelo ya que la economia de
EU esta relacionada con la mexicana a través de
canales comerciales, politicos y econdémicos.

Para probar el efecto de la economia de EU y
de las reformas fiscales usaremos el modelo
propuesto por Bakeart et al. (2002) EI modelo
inicial es:

Rotir = + B Ray + €054 (1)

Bo,t = Po + HD1 )
Donde:

Ro+ =rendimiento del pais que es afectado
por el exterior, esto es, rendimiento del IPC.

@y, _término constante,

independientemente del mercado externo de EU
y de las reformas fiscales.

Ras -rendimiento del mercado del pais
que afecta a México, esto, es rendimiento del
S&P500.

€o.t _ error aleatorio.

B~ coeficiente que indica la relacion
entre el rendimiento compartido del pais que
origina la transmision con el rendimiento
compartido del pais que se transmite.

Como observamos en la ecuacion (1), el
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coeficiente For puede ser dividido en dos
parte: Bousado para estimar la relacion entre

EU y México en periodos estables, and /D1
que indica la relacion entre EU y México

cuando hay reformas fiscales la variable D1
s una variable que toma el valor de 100
cuando existen muchos comentarios sobre
las reformas fiscales y 0 cuando no los hay.
Para probar si EU impacta a México esto
es, del modelo 1 probamos la significancia de

Bo_ por otra parte si las reformas fiscales

tienen impacto 4/ tendria que ser mayor 5o
4.2 Estimacién del modelo

La estimacion del modelo se realiza en dos
etapas, como Lagunes y Watkins (2008). En
primer lugar, al obtener la relacion entre los
mercados (B;) a partir de la estimacion de la

ecuacion (1) Ryt = @y + fo Ry +6,

utilizando el método de minimos cuadrados
ordinarios. Posteriormente se estima a ecuacion 1
pero incluyendo la ecuacion 2.

Rpva =+ ByRo + BDR, +&,,

4. RESULTADOS

La Tabla 2 presenta las estadisticas descriptivas
de las variables del modelo descrito
anteriormente. La variable de sentimiento de
mercado en promedio es del 4% con una
desviacién de casi cuatro veces su valor medio
esto nos muestra que la variable de sentimiento
de las reformas fiscales cambia mucho, es muy
volatil. Por otra partela rentabilidad media y el
riesgo es mayor en México representado por la
rentabilidad del IPC que en EU representado por
la rentabilidad del S&P500. La presencia de
curtosis y asimetria en los datos podria indicar
datos atipicos y asimetria en la distribucion de las
variables de estudio.

Tabla 2: Estadistica descriptiva

- ntimien | . Rentabili
Estadistico ;;érmgs ‘gigfaliz Rentabilidad del IPC diltsagpdad
Media 4% 12% 8%
Desviacion
estandar 11% 22% 15%
Asimetria 2.7 0.6 -1.3
Curtosis 9.3 0.3 3.2

Fuente: elaboracion propia.

Para determinar los efectos del mercado de
valores de EU en México se estima el modelo 1
en donde no importan las reformas fiscales los

resultados se presentan en la tabla 3.
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Tabla 3. Modelo 1 sin efecto de sentimiento en reformas fiscales, variable dependendiente

“Rendimpiento IPC”
Variable Coeficiente Significancia
Intercepto 0.0550 (3.5743)
Rentabilidad del S&P 0.7880 (8.5059)

Note: *p-value<0.10; ** p-value <0.05; t values in parenthesis

Fuente: elaboracion propia.

Tabla 4. Modelo 2 efecto de sentimiento en reformas fiscales

Variable Coeficiente Significancia
Intercepto 0.0544 (3.6078)*
Rentabilidad del S&P 0.5275 (4.1836)*
Rentabilidad del 2.8452 (2.9730)*

S&P*Sentimiento de
Reformas fiscales

Note: *p-value<0.10; ** p-value <0.05; t values in parenthesis.

Fuente: elaboracion propia.

Si estimamos un modelo multivariante
(modelo 2 en donde incluimos los efectos del
sentimiento de mercado y el efecto de la
economia americana en la mexicana.

El modelo de la tabla 4 presenta la nueva
variable que responde al efecto de los cambios

fiscales la 70 es el efecto de la economia de
EU en la de México y encontramos que la
pendiente es menor es 0.52 y es significativa
al 99%.

Por otra parte, la variable de Ia
Rentabilidad de S&P y de las Reformas
fiscales tiene un efecto de 2.84 con una
significancia también del 99% lo que implica
gue los cambios de la economia americana
comUnmente afectan a la mexicana, pero en
un contexto de sentimientos de mercado del
tipo fiscal afectan maés.

Estos hallazgos son muy relevantes ya que
mediante el modelo neoclésico propuesto por
Jorgenson (1960) y justificados por otros
autores como Auerbach (1986) y Hayashi
(1982) y Summers (1981) en donde los
parametros de las reformas fiscales, como la
tasa fiscal corporativa, el valor presente de las
depreciaciones, el crédito fiscal y el costo de
capital. En nuestro caso estos cambios fiscales
los medimos mediante las busquedas en
Google Trends que expresan los usuarios de
internet acerca de las Reformas Fiscales y
comprobamos que estos efectos son
exponenciales y crecen cuando existe

incertidumbre en los mercados.

5. CONCLUSIONES

Las regulaciones fiscales no es solo el resultado
de un proceso econdmico, sino también el
resultado de un proceso politico, por lo que las
implicaciones que pueden tener en la economia
inciden en el riesgo de las empresas y por
consecuencia de los mercados.

Por lo tanto, este estudio tuvo como objetivo
comprender los impactos de las regulaciones
fiscales en el mercado de capitales mexicano. La
importancia de los resultados nos muestra que en
una economia como la mexicana las empresas
presentan riesgos generados por el exterior
(S&P500) pero que estos riesgos se pueden
potencializar si la economia mexicana tiene un
sistema legal y fiscal débil, lo que promueve un
mayor riesgo, esto se presenta con el incremento
de la sensibilidad o riesgo de la variable de
reformas fiscales.

Para poder mitigar los riesgos se pueden
considerar varias soluciones entre ellas se incluye
el incremento en conocimientos acerca del
negocio (Simonin, 1997) ya que crean barreras de
entrada para los competidores (Shan & Hamilton,
1991), ventajas competitivas (Pervaiz & Zafar,
2014).

Por lo que se propone que el especialista fiscal
y contable pueda tener conocimiento de las
reformas y aminorar los riesgos que esta variable
genera en los mercados, por lo tanto se vuelve
necesario reforzar los mecanismos de
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identificacion, analisis, control y gestion de
riesgos fiscales que ayuden a la alta direccion
en: (1) la toma de decisiones informadas y
razonadas y (2) en mitigar y minimizar estos
riesgos en la consecucién del cumplimiento
del plan estratégico de las empresas y su
desempefio financiero

Otra solucién es la que propone Levine
(1991) estudia la relacion entre los activos
financieros de mercados de capitales y los
efectos de las reformas fiscales sobre el
crecimiento econdémico. El modelo estudia
cémo la liquidez y la productividad son
pilares del mercado de capitales y como estos
transforman  los  incentivos de  los
inversionistas  permitiendo  tasas  de
crecimiento constantes a lo largo del tiempo.
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