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1. Resumen 

 

El presente estudio analiza como las empresas colombianas no listadas responden a la 

reforma tributaria 1607 de 2012, la cual reduce la tasa del impuesto de renta. Aplicando el 

modelo de devengos denominado Jones modificado que resulta del ajuste realizado por 

(Dechow et al., 1995) del modelo de Jones (1991), se obtienen resultados que sugieren que 

las empresas colombianas haciendo uso de devengos negativos discrecionales reducen sus 

ganancias en el año 2012 cuando la tasa del impuesto de renta era del 33%, reversando esta 

manipulación en el año 2013 cuando la tasa del impuesto fue del 25%. 

Palabras claves: Devengos discrecionales, tasa de impuestos, manipulación de la cifra de 

ganancias. 
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2. Abstract 

 

This paper analyzes the way Colombian companies (not listed), responded to tax reform 

1607 of 2012, which reduced the income tax rate. Applying the modified Jones accruals 

model resulting from the adjustment made by (Dechow et al., 1995) from the Jones model 

(1991), the obtained results suggest that Colombian companies, by using discretionary 

negative accruals reduced their earnings in 2012 when the income tax rate was 33%, 

reversing this manipulation in 2013 when the tax rate was 25%. 

 

 
 

Keywords: Discretionary accruals, tax rate, earnings management. 
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3. Introducción 

 

Tal como se estipula en el Marco Conceptual emitido por (IFRS Foundation, 2018), “la 

información financiera con propósito general debe proporcionar información sobre la 

entidad que informa que sea útil a los inversores, prestamistas y otros acreedores existentes 

y potenciales para tomar decisiones relacionadas con el suministro de recursos a la 

entidad”. Para que la información financiera sea útil, esta debe ser relevante y representar 

fielmente lo que debe representar, sin embargo, tanto el objetivo de la información 

financiera como sus características fundamentales pueden verse negativamente afectados 

debido a comportamientos oportunistas de los directivos (insiders), los cuales gozan de 

ventajas informativas en relación con otros grupos de interés (outsiders). 

La mayoría de los estudios previos se han centrado en estudiar la calidad de los estados 

financieros en general, y de la cifra de ganancias en particular (Earnings Management) , 

utilizando metodologías centradas en los devengos1, las cuales parten del supuesto de que 

los devengos se pueden dividir entre devengos no discrecionales y devengos discrecionales, 

los devengos no discrecionales son generados por los fundamentales de la empresa como la 

actividad del negocio y su crecimiento, mientras que los devengos discrecionales son más 

subjetivos y, por lo tanto, más propensos a que la gerencia los manipule con el fin de 

reportar una cifra de ganancias acorde con sus intereses, en detrimento tanto de la calidad 

de los reportes financieros como del proceso de asignación de recursos de capital por parte 

de los usuarios de la información financiera. 

 

 

 

 

1 La finalidad del devengo en la contabilidad es mejorar la calidad y la relevancia de la información, 

conciliando las divergencias temporales entre la corriente de beneficios reportada en el estado de resultados y 

los flujos de caja respectivos (Hansen & Noe, 1998); (Francis & Krishnan, 1999); (Barth et al., 2001). 
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De acuerdo con los resultados del estudio realizado por (Dechow et al., 1996), existen 

tres factores que incentivan a la gerencia para realizar manipulación de la cifra de ganancia: 

las transacciones del mercado de capitales, deseo de informar ganancias alcistas para 

satisfacer las expectativas de inversores y los incentivos contractuales como, por ejemplo, 

evitar violar los covenants establecidos en los contratos de deuda. 

Cabe resaltar, que la mayoría de los trabajos relacionados con la manipulación de la cifra 

de ganancias se han centrado principalmente en empresas listadas, prestando una menor 

atención a las empresas privadas (no listadas), sin embargo, existe unos algunos estudios 

sobre este tipo de empresas, y que específicamente analizan la manipulación de las 

ganancias ante cambios en la regulación tributaria, por ejemplo, el trabajo pionero de 

(Guenther, 1994a), el cual realiza un estudio sobre la reforma tributaria de 1986 en los 

Estados Unidos, y trabajos más recientes como el de (Lin et al., 2014), los cuales examinan 

la respuesta de las empresas privadas ante una reducción del impuesto de renta del 33% al 

25% en China. 

Siguiendo esta línea de estudio, el presente trabajo, se centrará en un problema concreto 

de agencia, que se da entre la empresa colombiana privada (no listada) y la agencia 

tributaria, permitiendo al gerente propietario maximizar su riqueza vía manipulación de las 

ganancias ante cambios en la tasa del impuesto de renta. Específicamente, se analizará si la 

reforma tributaria del año 2012, la cual disminuyó la tasa del impuesto a la renta del 33% al 

25% generó comportamientos oportunistas del gerente propietario, al diferir rentas del año 

2012 al año 2013, haciendo uso de devengos discrecionales negativos. 
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Los resultados obtenidos sugieren, que los gerentes de las empresas colombianas no 

listadas hacen un uso agresivo de los devengos discrecionales negativos para obtener 

ganancias económicas ante la disminución en la tasa de impuestos. 

El resto del trabajo está organizado de la siguiente manera: en el apartado dos se hace 

una revisión de la literatura; en el apartado tres se describe la muestra y la metodología 

utilizada; en el apartado cuatro se presentan los resultados obtenidos; y en el apartado cinco 

se plantean las principales conclusiones. 
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4. Revisión de la Literatura 

 
4.1. Calidad de los reportes financieros 

 

Como se manifestó anteriormente, la información contable y financiera debe cumplir 

con las características que se enuncian en el Marco Conceptual elaborado por el IASB2; 

relevancia y representación fiel. Estas características hacen que la información “…sea útil 

para los inversores, prestamistas y otros acreedores existentes y potenciales al tomar 

decisiones”(IFRS Foundation, 2018) sobre su participación dentro de las empresas en 

cualquier rol de los mencionados anteriormente. 

“Esas decisiones implican, a su vez, decisiones sobre: 

 

(a) la compra, venta o mantenimiento de patrimonio e instrumentos de deuda; 

 

(b) el suministro o cancelación de préstamos y otras formas de crédito; o 

 

(c) el ejercicio del derecho a votar u otras formas de influir en las acciones de la gerencia 

que afectan el uso de los recursos económicos de la entidad” (IFRS Foundation, 2018). 

Es importante mencionar que cuando se habla del concepto de calidad, no sólo se hace 

referencia a lo que actualmente se conoce como tal, sino a un concepto que ha ido 

evolucionando con el tiempo. Tal como lo exponen (Cantillo Padron & Rivero Gonzalez, 

2019), no es posible esclarecer una definición generalmente aceptada del concepto de 

calidad; sin embargo, se podría rescatar que, sin duda alguna, este está al servicio de las 

expectativas que tienen sobre determinado tipo de información los usuarios de esta misma. 

En este caso, que sirva para la toma oportuna y eficiente de las decisiones sobre la 

compañía. 

 

 
 

2 International Accounting Standars Board. 
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Antes de iniciar a recabar en el concepto de calidad de los reportes financieros que 

trabajan los académicos, nos permitimos buscar la definición de calidad según la Real 

Academia Española (Real Academia Española, 2014): “propiedad o conjunto de 

propiedades inherentes a algo, que permiten juzgar su valor”; en este sentido, la calidad de 

algo se puede medir sólo a través de sus propiedades o características. 

A pesar de su importancia, cuando tratamos de identificar una definición exacta de 

calidad de la información financiera, encontramos que es un término elusivo, pues la 

calidad de los estados financieros no es un indicador que pueda cuantificarse fácilmente, no 

puede observarse directamente, puesto que se basa en la percepción de los usuarios de la 

información financiera. Cada categoría de usuarios tiene sus propias expectativas y 

percepciones sobre qué información es útil y de buena calidad (Achim & Chis, 2014). 

Para (Biddle et al., 2012), la calidad de la información contable puede verse como la 

precisión con la que los informes financieros transmiten información a los inversores de 

capital sobre los flujos de efectivo esperados de las empresas. Para (Elbannan, 2011), la 

calidad de los informes se refiere a la medida en que los informes financieros de una 

empresa comunican su estado económico subyacente y su desempeño durante el período de 

medición. 

A pesar de las diferentes definiciones de calidad de los reportes financieros encontradas 

en la literatura, existe una que es la de mayor aceptación, proporcionada por (Jonas & 

Blanchet, 2000), quienes consideran que la información financiera de calidad es 

información financiera completa y transparente que no está diseñada para ofuscar o engañar 

a los usuarios. 
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4.2. Calidad de las ganancias 

 

La calidad de las ganancias es uno de los elementos más estudiados por la literatura 

financiera, debido principalmente, a que las ganancias representan una cifra que resume la 

rentabilidad de la operación de la empresa durante un periodo de tiempo que suele ser 

equivalente a un año. Además, es usada, entre otros propósitos, para: evaluar la gestión 

directiva, evaluar la capacidad de la empresa de generar flujos futuros de caja, servir como 

componente variable en la remuneración de la gerencia, evaluar por parte de los 

prestamistas la capacidad de la entidad de devolver capital e intereses. En resumen, la cifra 

de ganancias es un elemento de vital importancia en el proceso de toma de decisiones de 

inversión de los usuarios de la información financiera, y, por tanto, puede estar sujeta a ser 

manipulada para favorecer los intereses de un grupo de stakeholders y en detrimento del 

resto. 

En cuando a la definición de ganancias, (Dechow et al., 2010) la definen como: “Las 

ganancias que brindan más información sobre las características del desempeño financiero 

de una empresa que son relevantes para una decisión específica tomada por un tomador de 

decisiones específico”. 
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4.3. Incentivos para la manipulación de la cifra de ganancias 

 

En cuanto a los incentivos de la gerencia para incurrir en prácticas manipuladoras de las 

ganancias, trabajos previos han identificado entre otros, la compensación directiva (Healy, 

1985); (Skinner, 1993); (Baker et al., 2003); (Cheng & Warfield, 2005); (Myers et al., 

2007); (Li, 2019), los contratos de deuda (Defond & Jiambalvo, 1994); (Jaggi & Lee, 

2002); (Sweeney, 1994); (Dichev & Skinner, 2002); (Gupta et al., 2008); (Jha, 2013), y 

puntos de referencia de ganancias (Burgstahler & Dichev, 1997); (Burgstahler & Eames, 

2006); (Das et al., 2009); (Degeorge et al., 1999); (Gunny, 2010); (Halaoua et al., 2017). 

Sobre la manipulación de la cifra de ganancias ante cambios en la tasa de impuestos 

corporativos, se encuentra el trabajo seminal de (Guenther, 1994), el cual realiza un estudio 

sobre la reforma tributaria de 1986 en los Estados Unidos, entre muchos otros cambios, esta 

reforma reduce la tasa de impuestos del 46% al 34%, sus resultados evidencian que las 

grandes empresas reportaron significativamente devengos negativos antes de la reducción 

de la tasa impositiva, lo que se ve como una manipulación de las ganancias. 

En trabajos más recientes encontramos a (Lin et al., 2014), los cuales examinan la 

respuesta de las empresas privadas ante una reducción del impuesto de renta del 33% al 

25% en China, sus resultados sugieren que estas empresas ahorran aproximadamente un 

8,58% de sus gastos fiscales, trasladando ingresos gravados de un año con alta tasa de 

impuestos al siguiente año con una tasa menor. Wong et al., (2015) analizan la 

manipulación de las ganancias de las empresas que cotizan en la bolsa de valores de 

Shanghái antes de un aumento de la tasa de impuestos, sus resultados sugieren que las 

empresas generalmente tienden a acelerar su renta imponible para beneficiarse de la tasa 

menor en periodo actual. 
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4.4. Reforma tributaria del 2012 

 

Tal y como se manifestó anteriormente, el presente trabajo analizará la ley 1607 del 

2012, la citada ley entre otros cambios modificó la tarifa sobre la renta gravable para 

empresas que tengan la calidad de nacionales del 33% al 25%. El impacto de en los 

ingresos del estado por la reducción en la tasa de renta fue compensado por la misma ley 

1607, en su artículo 20, mediante la creación del impuesto sobre la renta para la equidad 

(CREE3). Con este aporte contribuyen las sociedades y personas jurídicas y asimiladas 

contribuyentes declarantes del impuesto sobre la renta y complementarios, en beneficio de 

los trabajadores, la generación de empleo y la inversión social. 

La tarifa del CREE inicialmente estaba concebida en 8% de manera definitiva, y 

transitoria, para el año 2014; posteriormente, esta fue modificada, pasando a ser del 9% 

para 2015. Del mismo modo, el artículo 25 de la ley 1607, exonera de aportes parafiscales a 

favor del Servicio Nacional del Aprendizaje (SENA) y del Instituto Colombiano de 

Bienestar Familiar (ICBF), a las sociedades y personas jurídicas y asimiladas 

contribuyentes declarantes del impuesto sobre la renta y complementarios, correspondientes 

a los trabajadores que devenguen, de manera individual, hasta diez (10) salarios mínimos 

mensuales legales vigentes. 

En resumen, el espíritu de la reforma buscaba promover el empleo y la equidad. De esta 

forma, las empresas que poseen menores tasas de salarios, las cuales normalmente están 

asociadas a la mano de obra, ven reducidos los costos asociados a su nómina. La 

 

 
3 “…es un tributo de destinación específica para la financiación de programas de inversión social en 

beneficio de la población más necesitada que es usuaria del SENA y del ICBF. La declaración la presentan y 

pagan sólo las PJ contempladas en la ley, a diferencia del Impuesto sobre la Renta que la presentan y pagan 

tanto personas naturales como jurídicas” (Dinero, 2014, Par. 4). 
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sustentación del CREE reside en lo que la DIAN mencionó a continuación: “las empresas 

con mayores utilidades, uso intensivo de capital y menos mano de obra, como las mineras y 

los bancos, deberán aportar más”4. 

En todo caso, se espera que los gerentes de las empresas colombianas haciendo uso de 

los devengos discrecionales negativos difieran rentas gravables del año 2012 al periodo 

2013, tal y como se establece en la figura 1. 

Ilustración 1: 

Transferencia de ingresos entre periodos alrededor de la ley 1607/2012 
 

Fuente: (Sundvik, 2017), ajustado a nuestros datos. 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

4 https://www.dian.gov.co/impuestos/sociedades/Cree/ComoAplicar/Infografia/Documents/Cree2.pdf 

Tasa de impuesto de renta año 2012 Tasa de impuesto de renta año 2013 

Tansferencia de Ingresos 

33% 25% 

Disminución de Rentas Gravables Aumento de Rentas Gravables 

Vía Devengos Negativos Vía Devengos Positivos 

http://www.dian.gov.co/impuestos/sociedades/Cree/ComoAplicar/Infografia/Documents/Cree2.pdf
http://www.dian.gov.co/impuestos/sociedades/Cree/ComoAplicar/Infografia/Documents/Cree2.pdf


16 
 

 

5. Datos y metodología 

 

La muestra del presente estudio es tomada de las empresas que están bajo la vigilancia 

de la Superintendencia de Sociedades5 para el periodo 2005 al 2015 y, que están obligadas 

a reportar sus estados financieros de acuerdo con lo dispuesto en los artículos 83, 84 y 85 

de ley 222 de 1995, los numerales 2 y 3 del Decreto 1023 de 18 de mayo del 2012, el 

Decreto 1074 del 26 de mayo del 2015 y el artículo 10 de la ley 1314 de 2009. 

 
La muestra definitiva, una vez aplicados los filtros requeridos, está compuesta por 

 

199.331 observaciones de empresas, y las estadísticas descriptivas de las principales 

variables utilizadas son recogidas en la Tabla 2. 

Tabla 1: 

Estadísticas descriptivas de las principales variables 
 

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max 

ADT 199.331 -0,0534831 0,0712176 -0,3896712 0,1823289 

(ΔVTAS - ΔAR) 199.331 0,0703712 0,5777316 -2,4022730 3,8713210 

PP&E 199.331 0,4473816 0,3825192 0,0016047 2,0883530 

Nota. ADT: ajuste por devengos totales. (ΔVTAS - ΔAR): diferencia entre el delta en ventas 

y el delta de cuentas por cobrar. PP&E: Propiedad planta y equipo. Todas las variables 

han sido escaladas con el total de activos del año anterior. 

La manipulación de la cifra de ganancia no es un suceso que sea observable 

directamente en los estados financieros. En este sentido, la literatura ha desarrollado una 

serie de modelos que intentan capturar la manipulación, siendo los más utilizados aquellos 

centrados en los devengos. Estos modelos tratan de identificar los devengos normales y los 

 

 

5 Empresas comerciales, sucursales de sociedades extranjeras y empresas unipersonales. 
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devengos anormales o discrecionales, para ello, modelan el proceso de generación de 

devengos. Los ajustes por devengos normales son generados por los fundamentales de la 

empresa, mientras que los devengos discrecionales son generados por distorsiones producto 

de la aplicación de normas contables o de la manipulación de la cifra de ganancias, debido 

a un sistema imperfecto de medición contable (Dechow et al., 2010). 

Para este trabajo se ha optado por usar el Modelo de Jones Modificado, el cual resulta 

del ajuste realizado por (Dechow et al., 1995) del modelo de Jones (1991). Ambos modelos 

parten del supuesto de que los devengos contables son una función de las ventas y de la 

propiedad planta y equipo, sin embargo, en el modelo de Jones (1991) asume que las ventas 

no son discrecionales, lo cual ha sido cuestionado por diversos autores; en esta línea, 

(Dechow et al., 1995) modifican el modelo de Jones controlando las ventas a crédito, pues 

son frecuentemente manipuladas por los gerentes. En todo caso, el modelo usado es: 

Ilustración 2: 

Formula de Jones modificado 
 

Nota. Fuente: modelo tomado de (Dechow et al., 2015). 

 

Donde: ADT = Ajustes por devengos totales de la empresa j para el año t 

TA = Total de activos 

ΔVTAS = Variación de las ventas de la empresa j entre los años t-1 y t 

ΔAR = Variación de las cuentas por cobrar de la empresa j entre los años t-1 

y t 

PP&E = Propiedad planta y equipo en el año t 

ε = Término de error (devengos anormales o discrecionales) 

𝑻𝑨𝒋 𝒕 − 𝟏 
= 𝜶𝟏 (𝑻𝑨𝒋 𝒕 − 𝟏 

) + 𝜶𝟐 ( 

𝑨𝑫𝑻𝒋 𝒕 𝟏 𝜟𝑽𝑻𝑨𝑺𝒋 𝒕 − 𝜟𝑨𝑹𝒋 𝒕 𝑷𝑷&𝑬𝒋 𝒕 

𝑻𝑨𝒋 𝒕 − 𝟏 
) + 𝜶𝟑 (

𝑻𝑨𝒋 𝒕 − 𝟏
) + 𝜺𝒋 𝒕 
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6. Resultados 

 

La Tabla 3, recoge los resultados de la regresión, la cual nos permite determinar los 

parámetros (α1, α2 y α3). Tabla 4, nos muestra los devengos discrecionales (devengos 

observados menos devengos normales calculados mediante el modelo de Jones 

modificado). La diferencia entre los devengos observados y los devengos teóricos o 

normales para el periodo gravable 2012 son negativos y estadísticamente significativa de 

acuerdo con el test estadístico (t = -10,4354), de igual manera, para el periodo 2013, se 

obtiene una diferencia entre devengos observados y devengos teóricos positiva y 

estadísticamente significativa (t = 9,5622). 

Tal y como se esperaba, la evidencia anterior sugiere que, en promedio, las empresas 

colombianas hacen un uso agresivo de los devengos negativos en el año 2012 para 

disminuir las utilidades gravadas, de esta manera, obtienen una ganancia económica 

permanente, trasladando rentas del periodo 2012 gravadas a una tasa del 33% al periodo 

2013 gravadas a una tasa del 25%. Resultados, que igualmente se evidencian en el gráfico 

2, donde se observa que, para el año 2012, en promedio existe valores de devengos 

negativos muy superiores a los esperados. 

Tabla 2: 

Resultados de la regresión 
 

 Parámetros Error Estándar 

_cons -0,0564254*** (-0,0003161) 

(ΔVTAS - ΔAR) -0,0260883*** (0,0003233) 

PP&E 0,0080444*** (0,0005444) 
Observaciones  111.027 

R2 Ajustado  0,06 
Valor F  3.345 

Nota. *Significativa al 10%. **Significativa al 5%. ***Significativa al 1% 
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Tabla 3: 

Devengos Observados, Normales y Discrecionales 
 

Año Observaciones 
Devengos 

Observados 

Devengos 

Normales 

Devengos 

Discrecionales 
t 

2006 14282 -0,0664568 -0,0590179 -0,0074389 -13,9933*** 

2007 17331 -0,0605716 -0,0575525 -0,0030191 -5,2700*** 

2008 19094 -0,0570642 -0,055256 -0,0018082 -3,2472*** 

2009 18157 -0,0483275 -0,0523264 0,0039989 8,0552*** 

2010 21146 -0,0518809 -0,0543089 0,002428 5,2030*** 

2011 21017 -0,0523441 -0,0556339 0,0032898 6,7876*** 

2012 23230 -0,059160 -0,0538673 -0,0052927 -10,4354*** 

2013 22979 -0,0481724 -0,0525441 0,0043717 9,5622*** 

2014 21510 -0,0496212 -0,0540078 0,0043866 8,9923*** 

2015 20585 -0,0461063 -0,0540342 0,0079279 15,9635*** 

Nota. *Significativa al 10%. **Significativa al 5%. ***Significativa al 1% 

 

 

 
Ilustración 3: Devengos Observados vs. Devengos Estimados 
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7. Conclusiones 

 

 

 
Usando una muestra de 199.331 empresas colombianas no listadas, extraída de la base de 

datos de la Superintendencia de Sociedades, se realizó un estudio sobre la respuesta de las 

empresas colombianas ante la reforma tributaria 1607 de 2012 que entre otras cosas redujo 

la tasa del impuesto de renta del 33% al 25%. Específicamente se analizó si las empresas 

colombianas se comprometieron en prácticas de manipulación de su cifra de ganancias para 

obtener beneficios económicos permanentes transfiriendo ingresos gravables del año 2012 al 

año 2013. 

El estudio se realizó mediante el uso del Modelo de Jones Modificado, el cual es un 

modelo de estimación de devengos, realizado por (Dechow et al.) mediante modificaciones 

al Modelo de Jones (1991). De esta forma, por medio de datos históricos de cada empresa, 

se obtuvieron los parámetros correspondientes al modelo de Jones Modificado, permitiendo 

la estimación de los devengos normales para los periodos de interés (2012 y 2013). 

Al comparar los devengos reales de cada empresa y los devengos normales obtenidos a 

través del modelo de Jones Modificado, se evidencia que entre los años 2012 y 2013 las 

empresas colombianas no listadas hacen un uso excesivo de devengos discrecionales; para 

el primer periodo, devengos negativos, mientras que, para el periodo siguiente, debido a la 

favorabilidad de la tasa, devengos positivos. Resultados que confirman el incentivo que 

genera la modificación del impuesto de renta para que las empresas manipulen su cifra de 

ganancias para obtener beneficios económicos permanentes. 
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Por último, esta línea de investigación nos permite sugerir otras preguntas de 

investigación, por ejemplo: ¿cuál será el comportamiento de las empresas colombianas 

ante la ley de financiamiento (la ley 1943 del 2018), la cual plantea una reducción gradual 

del 1% del impuesto de renta? 
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