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Resumen

La ley 27.191 de Régimen de Fomento Nacional para el uso de Fuentes
Renovables de Energia, se manifiesta como un instrumento disuasivo
a los efectos del cumplimiento de las obligaciones ambientales que se
reclama a las empresas, Los ejes propuestos por la nueva ley que in-
cidio en el proceso de toma de decisiones, incluyo importantes incen-
tivos fiscales para los productores independientes de energia y para la
cadena de valor de produccién local, el objetivo del presente trabajo
es analizar la conexion entre el esfuerzo ambiental de las organiza-
ciones y la incidencia de Llos incentivos fiscales, para ello se utilizan Los
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datos de las empresas adjudicatarias de la licitacion del renovar du-
rante 2015-2021 y se aplica el modelo logit de datos panel, asi como
el modelo EVA a los efectos de analizar si las empresas que invier-
ten en pos del mediambiente, incrementan el valor de la empresa.

Palabras claves: Crecimiento econdmico sustentable. Incentivos fisca-
les. Energias renovables

Abstract

Law 27,191 of the National Promotion Regime for the use of Renewable
Energy Sources, is manifested as a dissuasive instrument for the purpo-
ses of compliance with the environmental obligations that are claimed
from companies, the axes proposed by the new law that affected the deci-
sion-making process, including important tax incentives for independent
energy producers and for the value chain of local production, the objec-
tive of this paper is to analyze the connection between the environmen-
tal effort of organizations and the incidence of tax incentives, For this,
the data of the companies awarded the tender for the renovation during
2015-2021 are used and the logit model of panel data is applied, as well as
the EVA model for the purpose of analyzing whether the companies that
invest in pursuit of the environment, increase the value of the company.

Keywords: Sustainable economic growth. Tax incentives. Renewable
energy.
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1. Presentacion del tema

EL concepto de desarrollo sostenible surge de un modelo de desarrollo econémico
que permite satisfacer las necesidades actuales, sin poner en peligro la satisfaccion
de las necesidades venideras (Informe Brundtland 1987).

Cada vez, el refuerzo del ejercicio del derecho de acceso a la justicia en temas
ambientales y a principios como: quien contamina, paga, y el de responsabilidades
comunes pero diferenciadas; ha permitido retomar Los reclamos de Los individuos por
reforzar las sinergias entre Los objetivos de desarrollo y el Cambio Climdtico como
en el caso de la reduccién del uso ineficiente de biomasa que contribuye al posterior
control de inundaciones; los esfuerzos de sustitucion de combustibles que pueden
estar destinados a la generacion de empleo.

No se trata solamente de la discusion de la valorizacion de las externalidades
del Cambio Climdtico, lo que comprometerd al empresariado a tomar acciones
precautorias sino las necesarias decisiones a largo plazo que puedan permitir al
mundo empresarial identificar nuevas oportunidades de negocios y realizar la
inversion actual acorde a las reducciones de los costos esperados de sus acciones
hoy.

Es interesante entonces entender que se necesita que cada ente regulador nacional
y las organizaciones globales que supervisan los bancos, Los seguros, Los mercados
de valores, normas contables y de auditoria, las normas actuariales, entre otros
puedan medir los compromisos especificos del sector privado para responder a Los
desafios de la financiacion verde.

La incongruencia de la economia de mercado con relacién a la protecciéon y mejora
del entorno, en el sentido de que los dafios producidos por la utilizacién indebida
de los recursos naturales no son soportados por el agente contaminador, sino por
la sociedad en su conjunto, -no recibiendo como contraprestacién ningin tipo de
compensacion-, lleva, forzosamente, al intervencionismo publico, en pos de la
preservacion del medio ambiente.

Para ello, como bien indican Galarza y Fraga (2009), el Estado debe evaluar la
gama de instrumentos a Los cuales puede recurrir, cuidando de no tornar inoperable
la actividad empresarial, por un lado, y, por el otro, de proteger debidamente el medio
ambiente.

Dentro de los mecanismos utilizados a nivel mundial, se destacan la regulacion
directa -basada en el esquema mandato-control-sancion- y las distintas categorias
de instrumentos econémicos ambientales.

Estos dltimos “afectan Llos costosy los beneficios de las acciones alternativas abiertas
a los agentes econdémicos, con la finalidad de influenciar en el comportamiento de
un modo que sea favorable a la proteccion del ambiente. Pretenden incentivar la
disminucién de la contaminacién a partir de la opcidn de costes; que se verifique
un cambio en el comportamiento del agente econémico que haga antieconémica
la continuidad de su actividad negativa y le induzca a ir en otra direccién” (Garnica,
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2005).

Dentrodelasdiferentesclasesdeinstrumentosecondmicos, se observaen los Gltimos
anos una predominante tendencia internacional a recurrir a la implementacion de
tributos ecoldgicos, con miras a solucionar el flagelo en cuestion.

En general el esquema de reforma fiscal verde esta basado en un potente y genérico
impuesto de base energética, al que se adicionan otros tributos sobre contaminaciones,
vertidos, envases, pesticidas y otros bienes (Fernandez y Pérez, 2008).

Dentro de este proceso de sustitucion de fuentes energéticas, abandono de
las fuentes tradicionales de origen fésil (carbdn, petréleo y gas), la politica fiscal
actuara estimulando las actividades alternativas, que son energias renovables y no
contaminantes o, por Lo menos, que provocan menos contaminacion. Las energias
alternativas son el biodiesel, energia edlica, energia solar, hidrégeno, biomasa, fuerza
magnética y energias geotérmica y nuclear (Sanmartin Sobré, 2007).

Estas fuentes alternativas coexistiran con las fuentes tradicionales de energia que
atento a la crisis energética a nivel mundial en el corto plazo deberan disminuir su
consumo en pos del proceso de sustitucion mencionado. En el contexto argentino a
las fuentes tradicionales de energia se le aplican las normas tributarias: L. 23966,
Cap. |, Titulo Il (impuestos sobre los combustibles liquidos y el gas natural), L. 26028
(impuesto sobre la transferencia o importacién del gasoil), L. 26181 (Fondo Hidrico de
Infraestructura), L. 15336 y 24065 (Régimen de la energia eléctrica)-,

Ademds la ley 26190 (BO 6/12/2006) declar6 de interés nacional la generacién de
energia eléctrica a partir del uso de fuentes de energia renovables destinadas a la
prestacion del servicio pablico como asi también la investigacion para el desarrollo
tecnoldgico y fabricacion de equipos con esa finalidad , el 15 de octubre de 2015
se promulga la ley 27191, cuyo principal fin es incrementar la participacion de las
Energias Renovables (EERR) en la matriz energética eléctrica en nuestro pais, al
establecer la obligatoriedad de que a diciembre de 2017 el 8% de la demanda eléctrica
total provenga de este tipo de recurso hasta llegar al 20% en el ano 2025.

EL objetivo de avanzar en una matriz energética mas diversificada utilizando la
mayor multiplicidad de recursos disponibles, renovables y no renovables, buscando
el equilibrio entre costo, seguridad de suministro y disminucién de emisiones GEl, fue
uno de Los objetivos centrales de la ley.

En esta linea, en el ano 2016, mediante ley 27270, Argentina ratifica el Acuerdo de
Paris, por el cual se compromete a desarrollar un plan a largo plazo para transformar
su economia, prepararse para los impactos que el cambio climatico pueda provocar
y darle soporte a los mas vulnerables. Los gobiernos deben revisar sus politicas
energéticas y fomentar las energias renovables, deteniendo la financiacién a los
combustibles fésiles y la deforestacion.

De esta forma Argentina no solo es uno de Los 195 paises que firmé el acuerdo de
Paris, sino que declar6 el ano 2017 como el afno de las energias renovables.

EL Gobierno Nacional puso en funciones la Ley 27.191 de Régimen de Fomento
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Nacional para el uso de Fuentes Renovables de Energia, mediante la Resolucion
del Ministerio de Energia y Mineria N° 136/2016, que instruyé a la Compania
Administradora del Mercado Mayorista Eléctrico (CAMMESA) arealizar la Convocatoria
Abierta Nacional e Internacional “Programa RenovAr Ronda 1" para la calificacion y
eventual adjudicacion de ofertas para la celebracién de Contratos de Abastecimiento
de energia eléctrica generada a partir de fuentes renovables, con el fin de aumentar
la participacion de las fuentes renovables de energia en la matriz energética del pais
conforme Lo prescripto por las Leyes N 26.190 y N° 27.191 y los Decretos N° 531/2016
y 882/2016.

La nueva regulacion, se manifiesta como un instrumento disuasivo a los efectos
del cumplimiento de las obligaciones ambientales que se reclama a las empresas,
Los ejes propuestos por la nueva ley que incidié en el proceso de toma de decisiones,
resumidamente, son los siguientes: a) Revision completa del marco regulatorio de
EERR; b) Metas nacionales obligatorias para el 100% de la demanda, con objetivos
de 8% para 2018 y 20% para 2025; c) Mejoras en el marco regulatorio: Mecanismos
de contrataciéon y reglas de mercado competitivas y transparentes; d) Pass-
through obligatorio del costo de los contratos PPA a los usuarios finales; e) Fondo
fiduciario especifico del sector para proveer garantias de pago de los PPA y otorgar
financiamiento a los proyectos (FODER). F) Importantes incentivos fiscales para los
productores independientes de energiay para la cadena de valor de produccion local.
Estos incentivos fiscales consisten en la devolucién anticipada del IVA, amortizacién
acelerada en el impuesto a las ganancias, extension a diez anos de la compensacion
de los quebrantos previsto en el sequndo parrafo del art. 19 de la ley de impuesto a
las ganancias, beneficios en impuesto a la ganancia minima presunta, deduccién de
la carga financiera del pasivo financiero para sociedad que se encuentra en estado
de disolucion, exencién del impuesto sobre la distribucion de dividendos o utilidades,
certificados de crédito fiscal, Lineas de crédito, exencion de derechos de importacion,
entre otros.

La primera licitacion se realizd el 3° trimestre de 2016 llamada Renovar 1. Se
adjudicaron 1.141,96 MW de potencia en generacién renovable distribuidos en 29
proyectos. Se realiz6 una ampliacion de la licitacion para el primer trimestre de 2017,
denominada Renovar 1.5. Se adjudicaron 1.281,53 MW de potencia en generacion
renovable distribuidos en 30 proyectos. A fines del 2017 se realiz6 Renovar 2. Se
adjudicaron 2.043,01 MW de potencia en generacion renovable distribuidos en 88
proyectos. De esta forma, se adicionaron 4.466,5 MW de capacidad instalada renovable
entre Llos afos 2016- 2018, sumando 147 proyectos distribuidos a lo largo de todo el
pais.

EL gran interés en el pais quedd demostrado no solo por estas adjudicaciones, sino
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por el total de ofertas recibidas que superaron Llos 6200 MW1 , solo en la primera
ronda licitatoria.

Los procesos licitatorios Renovar, dejan en claro que Argentina recién esta
legando a la mitad de sus necesidades energéticas previstas para el afo 2025, por
ello los resultados de este trabajo permitirdn evaluar proximos cursos de accion a las
empresas del sector.

2. Problema de investigacion

EL mercado, desde el punto de vista de la teoria econémica, enfrenta a productores
y consumidores de esta generacion, no teniendo en cuenta las necesidades de las
generaciones futuras; se debe establecer una solidaridad intergeneracional en la cual
no se den esfuerzos egoistas en el mercado sino solidarios. Desde esta perspectiva,
las empresas no pueden quedar aisladas en el tratamiento de estos temas, mas aun
considerando que Los procesos productivos de las mismas son uno de Los principales
causantes del deterioro del medio ambiente.

La influencia que han logrado establecer los stakeholders ha permitido sefalarlos
como una nueva forma de regulacién, que se manifiesta como instrumento disuasivo,
y que ha resultado ser muy efectiva para los efectos del cumplimiento de sus
obligaciones ambientales y del rol social que se reclama a las empresas, pues se
busca que estas internalicen la preocupacion y la responsabilidad ambiental social
en el proceso de la toma de decisiones, presionandolas o persuadiéndolas directa o
indirectamente (OECD, 1991).

Las inversiones ambientales son riesgosas, ya que “hay pocas razones para creer que
esta inversion resultara en mayores ganancias a corto plazo” (Hart, 1995). De hecho,
aunque existe evidencia empirica de que un buen desempefno ambiental mejora el
desempefo econémico a largo plazo (King y Lenox, 2002), los estudios también han
demostrado que el desempefio ambiental puede perjudicar Los resultados financieros,
especialmente a corto plazo (Sarkis y Cordeiro, 2001). Por tanto, como menciona
Cortes et al. (2007) el hecho de que se adopte una actitud pasiva y acomodaticia o una
proactiva y emprendedora, depende, entre otros factores, del sector en que realice
su actividad (Bowen, 2000; Brunnermeier y Levinson, 2004) y de la actuacién de los
stakeholders (Zutshiy Sohal, 2003; Sharma y Henriques, 2005). Es decir, las practicas
medioambientales que adopta una determinada empresa deben ser apropiadas a
sus circunstancias particulares. Por tanto, en la medida en que cada sector, e incluso
cada empresa, es distinta de las demas, es necesario realizar un andlisis sectorial.

En este sentido con relacion a las empresas adjudicatarias del plan Renovar, cabe
destacar que las plantas de energia renovable, alivian la carga y el transporte de
energia a determinados nodos durante Los momentos en Los que hay presencia de

1 https://www.pwc.com.ar/es/publicaciones/renovar2-energias-renovables-en-argentina.html
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energia primaria (sol y viento) normalmente durante el dia, pero en la noche, la
capacidad que necesita el Distribuidor para abastecer su demanda, se mantiene
como la situacion que tiene actualmente.

Los mayores ganadores de las licitaciones de energia renovable hasta la fecha, en
su gran mayoria, fueron las mismas empresas que son duefas de ambas tecnologias
(convencional y renovable), obteniendo un mayor beneficio econémico en forma
horaria, puesto que ahora pueden almacenar el combustible durante las horas diarias,
en las que participan con energia primaria renovable, y el producto equivalente
almacenado en combustibles la ponen a disposicion en horarios nocturnos, de mayor
precio, en donde la participacién de renovables es minoritaria.

En relacion a la conexion entre la proteccién ambiental y la obtencidn de ventajas
competitivas, a partir del trabajo de Hart (1995) esta linea se ha desarrollado de
forma extensa. La gestion ambiental representa un cambio organizacional y supone la
realizacion de un esfuerzo importante para las empresas por autorregularse y definir
un conjunto de politicas, objetivos, estrategias y procedimientos administrativos para
mejorar el rendimiento ambiental (Coglianese y Nash, 2001). La complejidad de estos
cambios también se ha asociado en la literatura a la necesidad de desarrollar un
conjunto de capacidades, tales como la integracion de los «grupos de interés» o
el aprendizaje organizativo (Sharma y Vredenburg, 1998; Aragén Correa y Sharma,
2003) pero actual- mente, sigue existiendo un conflicto importante en torno a las
consecuencias sobre el rendimiento econémico del desarrollo en las empresas de
las practicas de proteccion ambiental (Cordeiro y Sarkis, 2008). Dentro de estos
aspectos, la importancia de que los datos econémicos de las empresas «legitimen»
determinadas actuaciones es una cuestion asumida en la literatura de direccion
de empresas (Onkila, 2008) y su relevancia es todavia mayor en aquellos casos,
donde la incertidumbre o el caracter innovador de las iniciativas no permita tener
una estimacion cierta del efecto sobre el rendimiento de estas actividades. Asi nos
preguntamos:

¢Como medimos la sensibilidad de Los incentivos fiscales al cambio de las variables
empresariales?

¢A mayor incentivo, deberia obtenerse mayor rentabilidad e inversion?

JEL nivel de endeudamiento repercute en el beneficio de las empresas estudiadas?

¢Realizar inversion ambiental implicé revalorizar la empresa y por tanto una
oportunidad competitiva?

3. Objetivos

GENERAL
Analizar la incidencia de Llos incentivos fiscales en las organizaciones que preservan
el medioambiente.

ESPECIFICOS
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* Analizar la incidencia en la tributacion empresarial, y mas concretamente, Los
efectos que sobre la presion fiscal de las companias ha tenido la inclusion de un
régimen especial de incentivos fiscales para la inversion en energia renovable.

* Medir la sensibilidad de los incentivos fiscales al cambio de las variables
empresariales, relacionando el tipo impositivo efectivo soportado, antes y después de
la inversidn en bienes de capital.

* Establecer si las empresas que invierten en la preservacion del medio ambiente
en forma generalizada, incrementan su valor empresa.

4) Justificacion
A raiz de estas ideas, el objetivo de este estudio se centra en detectar la incidencia
que el estado, como stakeholders ha ejercido como oportunidad de negocio para la
organizacion, asi como el grado de cooperacion existente entre la empresa y estos
grupos.
De esta forma, el trabajo contribuird en los siguientes aspectos:

Sociales: La importancia de los temas medioambientales en la sociedad actual es
cada vez mayor desde el punto de vista del consumidor, la legislacién, Los gobiernos
y también desde el enfoque de empresa (Wagner, 2007). Argentina recién esta
llegando a la mitad de sus necesidades energéticas previstas para el afo 2025, por
ello los resultados de este trabajo permitiran evaluar préximos cursos de accion a
las empresas del sector y serviran de referencia para que los directivos conozcan
la prioridad, relevancia e importancia de los stakeholders dentro del conjunto de
contingencias externas al que tienen que enfrentarse para desarrollar sus estrategias
medioambientales.

La teoria de la legitimidad partiendo de la idea de los contratos sociales entre
la empresa y la sociedad, asume que la supervivencia de la organizacién y su
crecimiento depende de su habilidad para conseguir Los objetivos deseables desde
un punto de vista econémico, social y politico (Magness, 2006). Dentro de estos
aspectos, la importancia de que los datos econémicos de las empresas «legitimen»
determinadas actuaciones es una cuestion asumida en la literatura de direccion de
empresas (Onkila, 2008) y su relevancia es todavia mayor en aquellos casos, donde
la incertidumbre o el cardcter innovador de las iniciativas no permita tener una
estimacion cierta del efecto sobre el rendimiento de estas actividades.

Académicos: Se busca analizar la variable stakeholders como un factor del entorno
que incide sobre la actitud del directivo del medio ambiente como oportunidad
competitiva. Para ello, se destaca la presion ejercida por estos colectivos; asi como
el grado de cooperacion existente entre la empresa y estos grupos. La principal
aportacion que pretende hacer este trabajo es demostrar como la decisién de
implementar incentivos fiscales puede modificar la matriz energética de un pais, al
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incentivar a tomar decisiones de inversion ambiental en las empresas, y a su vez, las
consecuencias de tales decisiones.

5) Marco teodrico e Hipotesis

Ya en 1937, Ronald Coase se hacia una pregunta fundamental: ;Por qué existen
las firmas? De acuerdo a Coase, la firma existe por su habilidad para economizar en
ciertos costos del uso del mercado y, por lo tanto, la organizacion de determinada
actividad econdémica se realizara dentro de una firma si los costos de coordinar la
produccién dentro de ella son menores que Los costos en que se tendria que incurrir
si se compra el insumo a través del mercado.

Buena parte de la literatura posterior al trabajo de Coase intenta identificar Los
costos de transaccion, de utilizar el mercado, y Los costos de coordinacion, de producir
internamente.

Una importante enseflanza que arroja el andlisis de los distintos enfoques
para la administracién estratégica de empresas es el de la importancia de la
complementariedad entre las actividades o activos de la empresa en la determinacion
de sus limites. Asi, practicamente todos los enfoques coinciden en que conviene mas
extender Los limites de la firma en la medida que las actividades o activos hacia Los
que se integraria sean complementarios con las actividades actuales de la empresa
(Tarzijan, 2003).

La teoria de la firma basada en Llos costos de transaccién (Williamson 1975, 1985,
y Klein et al., 1978) introduce nuevos elementos a la teoria original de Coase (1937).
Asi es como mientras Coase se ocupaba de los costos de transaccién que surgen
ex ante, tales como los de bldsqueda de la contraparte y de la negociacion de los
contratos, estos autores se enfocaron en Los costos de transaccion que surgen ex post,
producto de la dificultad de firmar contratos completos y de obligar al cumplimiento
de cualquier tipo de contrato.

Cada estructura de gobernacion (y contratacion) genera costos de distinta indole:
ex ante o ex post. Los primeros se relacionan con la redaccién, la negociacién y la
elaboracion de salvaguardas del acuerdo. Los segundos, Los costos ex post, derivan
de la mala adaptacion; del regateo que resulta de alineaciones incorrectas; del
establecimiento y administracion de disputas legales y del aseguramiento de
compromisos (Williamson, 1985).

Dos conceptos fundamentales para la teoria de la firma basada en los costos
de transaccion son los de especificidad de los activos y los del oportunismo. EL
intercambio en el que hay una alta especificidad de activos de por medio es el que
causa problemas en la contratacion. Dada la racionalidad limitada y el oportunismo
de los agentes, en este caso Se optard por estructuras bilaterales de gobierno o
por la integracién vertical (Williamson, 1985; Garcia, et al., 2004; Taboada, 20073;
Williamson, 2010). Es decir, cuando en la inversion estd involucrado un comprador
C y un vendedor S, las cuasirrentas totales creadas por esta relacion son iguales a
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V —VC-VS, donde V es el valor presente de la inversion controlada conjuntamente
por ambas partes en una relacion continua y VCy VS son los valores de la inversion
controlada individualmente, en el caso de que el comprador y el vendedor estén
separados. Por ejemplo, si una de las partes es duefa de una planta generadora
de electricidad y la otra parte es duefia de una mina que requiere electricidad para
operar, entonces la relacion entre ambas partes generara cuasirrentas si es que el
valor de la mina y la generadora eléctrica, operadas en conjunto, genera un mayor
valor que la suma del valor que genera la mina y la generadora de electricidad
operadas independientemente.

De acuerdo a lo comentado, el control de los activos por un Gnico propietario es
considerado como un método especifico para reducir el impacto y alcance de un
comportamiento oportunistico que genere el desarrollo de este tipo de actividades.

Al proceso de la licitacion y sus consecuencias en la subcontratacién de largo plazo
se le denomina la gran transformacion y da lugar al problema de nimeros pequerios.
Ese proceso supone que cuando una firma hace una licitacién para llevar a cabo una
transaccion, pueden concursar multiples proveedores ("A", “B", “C", etc.,) y ésta optard
por aquel que garantice menores costos de transaccion (por ejemplo “B"), durante un
periodo determinado. La dificultad principal no solamente se relaciona con el nivel de
las inversiones en activos especificos o su durabilidad, sino también con la movilidad
de dichas inversiones y las necesidades de adaptacion que tenga la empresa frente a
los cambios tecnolégicos y el mercado (Williamson, 1985). La situacién de ndmeros
pequenos es un ejemplo de la importancia que tiene la brecha de dependencia o el
patron histérico (path dependence) en los costos de transaccién y permite explicar
por qué hay una diferencia de fortalezas y debilidades entre las distintas estructuras
de gobernabilidad (Williamson, 1993).

Seguidamente, la teoria de los derechos de propiedad extiende la aplicacion y
alcance de la teoria de la firma basada en los costos de transaccion (Coase, 1937;
Williamson, 1975, 1988, 1985). Esta literatura, que comienza con Grossman y Hart
(1986), Hart y Moore (1990) y Hart (1995), parte de la premisa de que la propiedad
de un activo otorga el control sobre los flujos residuales que éste genere, lo que
incentiva a su duefo a esforzarse para destinar el activo hacia aquellas actividades
que maximicen su valor. La idea detras de Lo anterior es que el duefo del activo, al
recibir los flujos residuales que éste genere, es el que tiene los incentivos para darle
un mejor uso, por Lo que la firma que posea dicha propiedad sera aquella que tenga
el potencial de obtener el mayor excedente por su utilizacién y control.

Asi, los activos que sean altamente complementarios debiesen estar bajo una
propiedad comdn, Joskow (1985) provee un muy buen ejemplo acerca de Los arreglos
contractuales entre empresas generadoras de electricidad que se ubican cerca de las
minas de carbdn, donde se tienden a confirmar las teorias de la firma basadas en
Llos derechos de propiedad, mientras que Los activos independientes debiesen ser de
propiedad de distintas firmas.

HJEE. Afio 6 N° 11| ISSN 2591-4669 | FCECO | 283



Por otra parte, Harte y otros (1991) hallaron que la cantidad de inversiones se habia
cuadruplicado en un periodo de 5 anos ligando este hecho al creciente interés por
el «ambientalismo". También existen trabajos que han argumentado que la emisién
de informaciéon medioambiental reduce los costes de agencia (Ness y Mirza, 1991) o
incluso que responde a un intento de legitimar un sistema capitalista contradictorio
en si mismo y/o la actuacién de las instituciones que cobija (ver por ejemplo Lehman,
1999; Gray et al., 1995a).

Teniendo en cuenta la heterogeneidad de las motivaciones enunciadas con
anterioridad, no parece extrafio comprobar que también ha sido amplia la variedad
de marcos tedricos utilizados para avalarlas. Se ha apelado a la teoria de la utilidad
de la informacién en la toma de decisiones (Belkaoui, 1984; Chenall y Juchau 1977;
Firth 1978, 1979, 1984), a la teoria de la agencia (Ness y Mirza, 1991), a la teoria
positiva de la contabilidad (Belkaoui y Karpik, 1989), a la teoria de los stakeholders
(Ullmann, 1985; Roberts, 1992), a la teoria de la economia politica (Buhr, 1998), 0 a la
teorfa de la legitimacion (Lewis et al., 1984; Gray et al., 1995a; Deegan y Rankin, 1996;
O'Donovan, 2002; Milne y Patten, 2002).

Araiz de estasideas, el objetivo de este estudio se centra, por un lado, en detectar Los
stakeholders que ejercen una mayor presion sobre la organizacion, asi como el grado
de cooperacion existente entre la empresa y estos grupos. Por otro lado, responder a
la siguiente pregunta: ;co6mo incide, y de qué forma, la actuacion de Los stakeholders
sobre la actitud del directivo del medio ambiente como oportunidad competitiva en
diferentes sectores? En el contexto argentino, sel marco regulatorio de la ley 27191
se manifiesta como un instrumento disuasivo a los efectos del cumplimiento de las
obligaciones ambientales que se reclama a las empresas?

Freeman (1984, p. 46) definid a los stakeholders como: “Cualquier grupo o individuo
que pueda afectar o ser afectado por el logro de los propésitos de una corporacién”.
Posteriormente, Stoner y Freeman (1994) presentan un modelo ampliado que
considera un grupo mayor y estratificado de grupos de interés que “afectan o son
afectados”. Como consecuencia de ello, a efectos de realizar una reclasificacion de
los grupos de interés, se los aglutina para realizar diferentes explicaciones sobre su
forma de actuacion y su gestién (Donaldson y Preston, 1995).

La complejidad de estos cambios se ha asociado a la necesidad de desarrollar un
conjunto de capacidades, tales como la integracién de los «grupos de interés» o el
aprendizaje organizativo, pero actualmente, sigue existiendo un conflicto importante
en torno a las consecuencias sobre el rendimiento econdémico.

En este caso, el directivo percibe que eLmedio ambiente no esunfrenoal crecimiento,
ni una moda temporal que sélo se adopta en épocas de bonanza econdmica, sino un
medio para aumentar la eficiencia (Nijkamp et al. 1999) y mejorar su reputacién o su
importancia en el mercado; a la vez que considera que el cuidado del medio ambiente
no es mas que una forma de alcanzar legitimidad dentro del entorno, comunidad o
sector (Shen, 1995; Clements, 1996) que puede incrementar las fuentes potenciales
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de ventaja competitiva.

En este escenario es que buscamos medir la decision de los directivos de las
empresas beneficiarias de estas adjudicaciones, y como a partir de las acciones Los
stakeholders (en este caso en particular, el Estado nacional argentino) se constituyen
como un elemento condicionante del beneficio econdémico de estas empresas. Por Lo
tanto, para motivar a los directores ejecutivos a mejorar el desempefio ambiental,
el sistema de incentivos implementado por el gobierno deberia recompensar la
evidencia de las estrategias ambientales con beneficios potencialmente altos, aunque
inciertos.

EL modelo tedrico planteado trata de medir el impacto de Los incentivos fiscales en
las decisiones empresariales.

Las empresas analizadas realizaron inversiones en equipos e instalaciones
relacionadas con el control de la contaminacion medioambiental, es decir, existe
inversion medioambiental para la generacion de energia renovable. Lo que buscamos
demostrar es que dichas inversiones fueron producto de los incentivos fiscales que la
normativa prevé.

Para relacionar los incentivos fiscales y al cambio de las variables empresariales,
utilizamos como subrogado de los incentivos fiscales al tipo impositivo efectivo
medio con la estructura econdémica y financiera de la empresa, con su rentabilidad,
su tamano, su politica de inversion y con el tipo de actividad que realiza la empresa.
De esta forma formulamos las siguientes hipétesis:

H°l) La inversion mediambiental esta relacionada positivamente con los

incentivos fiscales

La intensidad de capital introduce en el estudio la composicion del Activo de la
empresa como posible variable explicativa de la tributacion efectiva. Indica la
proporcién del Activo Total que representa el Inmovilizado Neto y su inclusion en
este género de estudios es, practicamente, undnime. Investigadores como Stickney
y McGee (1982), Porcano (1986), Gupta y Newberry (1997), Jacobs y Spengel (2000),
Fernandez Rodriguez (2001) y Derashid y Zhang (2003) han considerado este indicador.

Desde el punto de vista de las investigaciones sobre tributacién efectiva, su
importancia se deriva de la tradicional utilizacién de las deducciones fiscales por
inversiones en Activos Fijos productivos como instrumento de politica econémica,
tanto en Espana como en el resto de los paises industrializados. Asi pues, en presencia
de este tipo de incentivos, cabe suponer que las empresas mas intensivas en capital
deberian ver mejorado su tipo impositivo efectivo (Molina Llopis 2003).

H°2) El endeudamiento esta relacionado negativamente con los incentivos

fiscales.
Una revisién de la literatura econémica permite encontrar numerosos estudios
(Modigliani y Miller,
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1958; Fernandez Rodriguez (2001) y Derashid y Zhang (2003), entre otros) que
analizan la estructura financiera de las companias desde distintos puntos de vista,
en nuestro caso, considerando que parte de la deuda se destina a la financiacién
de activos inmovilizados, la presencia de las deducciones por inversiones podria ser
determinante para inducir una relacién inversa entre el nivel de endeudamiento de
la sociedad y la presion fiscal que soporta, con independencia del indicador elegido
para medirla.

H°3) La rentabilidad esta relacionada con los incentivos fiscales

La necesidad de considerar la Rentabilidad como un factor determinante en el
estudio de la tributacion efectiva de las companias ha sido argumentada por autores
como Spooner (1986), Wilkie (1988), Shevlin y Porter (1992) o Jacobs y Spengel (2000),
entre otros.

EL planteamiento bdsico es, en términos generales, coincidente. Las empresas mds
rentables son las que tienen mayores beneficios y, por tanto, deben soportar una
mayor carga fiscal, aunque en este caso dada la financiacion a tipos de interés reducido
para la inversion en bienes de capital, las sociedades con mayor endeudamiento
pueden obtener una rentabilidad superior para sus capitales propios o incluso por
Los beneficios fiscales soportar tipos efectivos menores, por Lo que el endeudamiento
presentaria una relacion inversa con Los incentivos fiscales. Por tanto, respecto a la
rentabilidad, el sentido de la relacién es incierto y por ello formulamos una hipétesis
no direccionada.

H°4) El tamano de la empresa esta relacionado con la carga tributaria

soportada.

EL tamano es una de las variables mas utilizadas en las investigaciones sobre
temas empresariales. Su inclusion en el estudio es casi obligada con independencia
de Los objetivos finales persequidos. La razon fundamental es que, en el campo de Los
negocios, la dimension de la compania suele determinar su posicion en el mercado de
manera que, aunque la cuestion analizada no esté directamente relacionada con este
atributo, un tamano proporcionalmente mayor confiere una capacidad de negociacion
superior y, por tanto, una posicién dominante sobre otros agentes econémicos. Por
otro lado, en el drea de estudio de la tributacion efectiva en particular, numerosos
investigadores han obtenido evidencia de la hipétesis de Los costes politicos y sus
efectos sobre la relacién tamano—presion fiscal (Molina Llopis 2003).

Asi a partir de las hipétesis enunciadas podemos enunciar la siguiente relacion:

Donde IF son los incentivos fiscales

6) Metodologia
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6.1 Enfoque y tipo de investigacion
EL tipo de investigacion que se desarrolla se define como correlacional, no
experimental, longitudinal para un intervalo temporal de observacién de 7 afnos
(2015-2021), de las empresas de la muestra. EL periodo elegido se corresponde con
los periodos previos y posteriores a la inversion energia renovables, como resultado
del régimen de incentivos previstos en la ley 27191.

6.2 Poblacion y muestra

En la fase exploratoria hemos observado que 90 son las empresas ganadoras del
proceso licitatorio Renovar Ronda 1y 1.5y 22, con 29, 30 y 88 proyectos adjudicados
respectivamente, distribuidos a lo largo de todo el pais, que incluyen proyectos de
potencia alternativa en energia solar la cual representa un 35% de potencia sobre el
total licitado, edlica 62%, biogds 1%, biomasa 1% y en pequenos aprovechamientos
hidroeléctricos 1%. Se han excluido del andlisis a las empresas: a) con participacion
estatal, a las cooperativas por las particularidades de su forma juridica, y b) a las que
participaron de la licitacion de energias renovables distintas a la edlica y/o solar.

De esta forma nuestro analisis comprende a las 36 empresas que invirtieron en
energia edlica y/o solar, con informacién disponible para todo el periodo analizado.
La generacion de energia solar y/o e6lica comparten el mismo marco regulatorio,
permitiendo un andlisis conjunto de las empresas que la produzcan.

6.3 Variables o categorias de analisis

Hemos enunciado las siguientes hip6tesis referidas a la relacion entre Los incentivos
fiscales y determinadas variables financieras. Dichas hip6tesis son:

H°1) La inversion mediambiental estd relacionada positivamente con los incentivos
fiscales

H°2) El endeudamiento esta relacionado negativamente con Los incentivos fiscales.

H°3) La rentabilidad estd relacionada con los incentivos fiscales

H°4) EL tamafio de la empresa esta relacionado con la carga tributaria soportada.

Para la contrastacion de las mismas proponemos el siguiente modelo regresion
lineal simple:

A) VARIABLE DEPENDIENTE
Los incentivos fiscales no es un aspecto que pueda ser observado directamente
y por ello hemos definido al Tipo Impositivo Medio (TIE) como la medida de estos
incentivos fiscales.
La existencia 0 no de incentivos fiscales se ve reflejado en la variacion de la
presion fiscal soportada por la empresa. De esta forma definiremos a la variable Tipo

2 https://cammesaweb.cammesa.com/?wpdmdl=35072
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Impositivo Efectivo (TIE) para medir los incentivos fiscales.

EL TIE se ha utilizado en numerosas investigaciones, jugando un importante papel
en el disefio de las politicas fiscales empresariales y de la propia legislacion tributaria
(Callihan, 1994, p. 1), siendo el indicador para medir, a posteriori, la presion fiscal
soportada por las empresas. Asi su variacion en el tiempo evidenciard la incidencia
de los incentivos fiscales.

Esta proliferacion de trabajos ha dado lugar a la aparicién de mdltiples definiciones
de Tipo Impositivo Efectivo. Sin embargo, como indican Giannini y Maggiulli (2002, p.
4), "la existencia de diferentes indicadores no es, per se, un defecto de esta clase de
estudios, simplemente refleja el hecho de que cada indicador mide diferentes cosas".

En este trabajo utilizaremos tres tipos impositivos medios. EL primero, siguiendo
el modelo empleado por Gupta y Newberry (1992), Fernandez Rodriguez (2001) en
sus trabajos centrados en analizar los efectos sobre la carga fiscal de los cambios
en la normativa tributaria y Wang (1991) sobre su trabajo dedicado a determinar las
principales variables econdomico-financieras que inciden sobre la tributacion efectiva.

Para el segundo tipo impositivo tomamos el modelo de Molina Llopis (2003)
ya que como sefala el autor, la posibilidad de amortizar aceleradamente deberia
incrementar la diferencia entre el EBITDA y el resultado que sirve como base para
el calculo del impuesto devengado, ya que la prdctica contable tiende a evitar la
aparicion de diferencias temporales trasladando a la Contabilidad los criterios fiscales
de amortizacion, sin embargo, esta circunstancia coincide con la baja tasa de interés
para financiar estos proyectos que, a su vez, ha provocado una reduccion en la cuantia
de los costes financieros soportados por las empresas, Lo que podria contrarrestar el
efecto de las amortizaciones incrementando Los valores del indicador.

En consecuencia, el comportamiento del TIE2 en Los afnos posteriores a la inversion
ambiental dependerd no sélo de los incentivos fiscales, sino también del grado de
aplicacion del método del efecto impositivo en Lo relativo a Los criterios de amortizacion
y del impacto que la reduccion del precio del dinero haya tenido sobre las cuentas de
resultados de las empresas.

A nivel comparativo, dado que ambos indicadores comparten numerador y que
el denominador del TIE2 deberia, en buena légica econémica, ser muy superior al
del TIEL; esperamos una notable diferencia entre ambas variables con valores muy
superiores para el TIEL.

Por ultimo, aplicamos el modelo de Buijink et al. (2002) para la determinacién
del TIE Medio que relaciona el “Gasto por Impuesto” con las “Ventas Netas" o los
“Ingresos Totales".

En principio, atendiendo a Los objetivos de la ley 27191 cabria esperar que todos Los
indicadores presenten valores inferiores a partir de la inversion ambiental, debemos
recordar que la mayor parte de los supuestos incentivos fiscales son amortizaciones
aceleradas y, por tanto, Unicamente representan un diferimiento en el pago del
impuesto. Por su parte, la exencién por reinversion de los beneficios obtenidos
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en la venta de inmovilizado por un régimen de imputacion diferida basado en la
amortizacion acelerada del bien en que se materializa la reinversion, asi como la
devolucion anticipada de IVA y el resto de los beneficios deberian tener impacto
generando una disminucién de la tributacién efectiva media.

En concreto, cuando se considera una inversion en un bien de activo fijo, hay que
tener en cuenta que: a) EL ahorro impositivo por depreciacién va a ser la amortizacion
fiscal, que no tiene por qué coincidir con la depreciacién econémica o contable, b)
Habrd que recoger los ahorros generados por Los incentivos fiscales a la inversion
(créditos fiscales) y c¢) Solamente se podran deducir los gastos financieros por
capitales ajenos, sin considerar el coste de oportunidad de Los fondos propios de la
empresa, por Lo que cobra gran relevancia la forma en que se financiara la inversion.
Por tanto, entendemos que con los TIE medios elegidos, mediremos la presion fiscal
empresarial, a los fines de establecer comparaciones entre empresas, asi como entre
los distintos regimenes tributarios.

Para el andlisis de las relaciones que puedan explicar su cuantia y evolucién, se ha
considerado la repercusién tanto de aspectos de indole cuantitativa como cualitativa,
a través de la definicion de variables continuas y dummy.

B) VARIABLES EXPLICATIVAS

A los fines de contrastar las hipdtesis enunciadas hemos definido las siguientes
variables explicativas

Inversion medioambiental
Hemos definido la variable Politica de Inversién (PIl) como la relacién entre:

Endeudamiento
Definimos la variable Estructura Financiera (EF) como la relacién entre:

Rentabilidad
Para la Rentabilidad hemos definido la variable ROA

Tamano
Con respecto al Tamano hemos definido la variable Total de Los activos

Tipo de generacion de energia:

Ademds, hemos considerado como variable de control al Tipo de Actividad,
considerando si la empresa desarrolla o no generacion de energia convencional. Asi
definimos la variable que tomard valor 1 si genera energia convencional, y valor O si
no genera energia convencional.

Esta variable pretende captar que ocurre con TIE medio segun el tipo de actividad
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complementaria que realicen.
En el siguiente cuadro se presenta la definicion de las variables dependientes y de
las variables independientes.

Variable dependiente: INCENTIVOS FISCALES
N: Impuesto Total sobre Beneficios Pagado (Gasto)
D: Beneficio Contable antes de Impuestos

N: Impuesto Total sobre Beneficios Pagado (Gasto)

D: Ganacias (resultados) antes de intereses, impuestos y amortizaciones.
EBITDA

N: Impuesto Total sobre Beneficios Pagado (Gasto)
D: Ingresos Totales
Variables independientes

INVERSION
MEDIOAMBIENTAL

ENDEUDAMIENTO ESTRUCTURA FINANCIERA (Fondos Ajenos/Activo Total)
RENTABILIDAD ROA (Beneficio antes de impuesto/ Activo Total)
TAMANO TAMANO: logaritmo del activo total

TIPO DE GENERACION DE
ENERGIA

POLITICA DE INVERSION (Activo Fijo Material/Total Activo)

dummy que capta si la empresa desarrolla act. en energia convencional

Asi a partir de la definicion de las variables dependientes e independientes, el
modelo de regresion lineal simple propuesto queda expresado de la siguiente forma

6.4 Tipos de fuentes y técnicas a utilizar para la recoleccion de datos;

La investigacion es de tipo cuantitativo y longitudinal. La informacion ha sido
obtenida de los reportes publicos de las empresas de la muestra, que integran
el mercado a término a través de los denominados contratos de abastecimiento
de energia renovable, que se conocen en el mercado por las siglas PPA haciendo
referencia a los términos en inglés: Power Purchase Agreements por un periodo de 7
afnos (2015-2021).

Los datos seran extraidos de los estados financieros por empresa y por afo y seran
procesados en planillas Excel a los efectos de poder, una vez obtenidos los datos,
proceder a aplicar el modelo.

6.5. Plan de analisis de datos
Para contrastar las relaciones planteadas en las hipdtesis 2 a 5 en torno a los
factores condicionantes de TIE medio se correrd una regresion lineal simple al
conjunto de observaciones ano-empresa que configuran la muestra, cuyos resultados
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seran mostrados en una tabla que releve las estimaciones del modelo a lo largo de
los periodos estudiados.

7) Factibilidad

EL trabajo es factible, toda vez que previamente se realizd el relevamiento de las
empresas y los datos publicados de la muestra. Los estados financieros se hallan
publicados en las pdginas web de las empresas y en otros casos en la Comision
Nacional de Valores. Por tanto, se cuenta con el acceso a los datos en funcién a lo
planteado en este proyecto.

Se dispone ademas de los programas estadisticos requeridos para el analisis de
datos y de accesibilidad a distintas bibliotecas electrénicas, en especial, la Biblioteca
de la FCEyE de la Universidad Nacional de Rosario.

Otro punto a senalar, en apoyo a la factibilidad de realizacion de este proyecto, son
los antecedentes de la doctoranda en el desarrollo de actividades de investigacion en
el marco de Proyectos de Investigacion acreditados referidos a tematicas vinculadas
a la de la tesis propuesta, que han dado lugar a diferentes trabajos que han sido
publicados en revistas y en actas de eventos cientificos.
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