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Resumen

La gestion del riesgo tributario es un elemento estratégico para la sostenibilidad financiera de una
empresa, especialmente en economias emergentes con marcos legales inestables y estructuras fiscales
poco desarrolladas. El objetivo de este estudio es analizar su impacto mediante una revision sistematica
de la literatura siguiendo el PRISMA 2020. Se utiliz6 Scopus (2019-2026) y un capitulo especializado
sobre Colombia. Con base en esto, se analizaron 26 documentos de 10 paises y se organizaron en 4
categorias: estrategias de comportamiento tributario empresarial, el impacto del comportamiento
tributario en el desempefio financiero, gestion del riesgo tributario y gobierno corporativo, riesgo
tributario en economias emergentes. Los hallazgos muestran que la relacion entre el comportamiento
tributario y el desempefio financiero no es homogénea y depende tanto del contexto como del gobierno
corporativo. Se concluye que la gestion estratégica del riesgo tributario es una condicidn necesaria para
la sostenibilidad financiera de una empresa en las economias emergentes.
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Abstract

Tax risk management is a strategic element for the financial sustainability of a company, especially in
emerging economies with unstable legal frameworks and underdeveloped tax structures. The objective
is to analyze its impact through a systematic literature review following the PRISMA 2020 guidelines.
Scopus (2019-2026) and a specialized chapter on Colombia were used. Based on this, 26 documents
from 10 countries were analyzed and organized into four categories: corporate tax behavior strategies,
the impact of tax behavior on financial performance, tax risk management and corporate governance,
and tax risk in emerging economies. The findings show that the relationship between tax behavior and
financial performance is not homogeneous and depends on both the context and corporate governance.
It is concluded that strategic tax risk management is a necessary condition for the financial sustainability
of a company in emerging economies.

Keywords:

tax risk management, financial sustainability, emerging economies, tax behavior, corporate governance, tax
planning.

Introducciéon

Actualmente, las problematicas son globales al estar inmersas en un mundo interdependiente.
La gestion del riesgo tributario no es la excepcion, asi es como los sistemas tributarios en
economias emergentes se caracterizan por una alta volatilidad normativa, reformas frecuentes y
una creciente presion fiscal sobre el cumplimiento con adicion de nuevas obligaciones, condiciones
que incrementan la exposicion de las empresas a tres tipos de riesgo: operativo, interpretativo y de
deteccion (Thompson, 2025) con impacto directo en su desempefio financiero. En este articulo, el
término economias emergentes o en desarrollo se emplea siguiendo la clasificacion del Fondo
Monetario Internacional (FMI) y el Banco Mundial (BM), es decir, paises con niveles de ingreso
medio o medio-bajo, mercados financieros en consolidacion y marcos institucionales y normativos
todavia en desarrollo.

Como datos relevantes, el 50 % de las economias emergentes y de los paises de bajos ingresos
registraron en 2020 una relacion de impuestos sobre el Producto Interno Bruto (PIB) inferior al
15%, porcentaje a partir del cual se ha acelerado el crecimiento econdémico (Internacional
Monetary Fund, 2023). Asi mismo, el Observatorio Fiscal de la Universidad Javeriana (Morales,
2025) evidenci6 que, por cada $ 100 que el Estado colombiano deja de percibir, casi el 50 % son
por decisiones en materia de politica fiscal, lo que representa un costo equivalente al 7.8 % del PIB
en puras exenciones. Pero eso no es lo peor: el impuesto de renta y sobre las ventas (IVA) cayo del
13% y 8 %, respectivamente, en el primer trimestre del afio 2025; lo mismo pasa en otros paises
como Indonesia (Wahyudi y Meilenny, 2026). Esto podria indicar una presion fiscal sobre el sector
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productivo y la fragilidad estructural tributaria en paises en desarrollo y, sobre todo, la urgencia de
una gestion estratégica del riesgo tributario.

Ha existido mucha investigacion sobre el estudio de practicas como la elusion, la planificacion
y la agresividad fiscal, pero la literatura académica muestra que la gestion del riesgo fiscal como
herramienta de planificacion estratégica para la sostenibilidad financiera en economias emergentes
es bastante escasa. Los pocos estudios que existen se centran en el valor de la empresa o su
estabilidad financiera sin ir mas alla y ofrecen poca ayuda para entender la gestion de este tipo de
riesgos en entornos con alta incertidumbre normativa.

En contraste, los resultados empiricos tienden a ser contradictorios: mientras algunos articulos
documentan la relacion positiva entre la elusion fiscal y el desempefio financiero, como los casos
de Marruecos y Jordania, respectivamente (Lahari y Sahbani, 2025; Shubita et al., 2024), otros
evidencian efectos negativos sobre el valor de la empresa, como en el caso de Vietnam (Minh Ha
et al., 2021), lo que dificulta la formulacion de conclusiones. Entonces, debido a que los resultados
se encuentran dispersos, se justifica la necesidad de realizar una sintesis sistematica que organice
y articule los estudios disponibles.

El objetivo del presente articulo es analizar la incidencia de la gestion del riesgo tributario en
la sostenibilidad financiera de las empresas en economias emergentes mediante una revision
sistematica de literatura. Para poder lograr esto, se plantea la siguiente pregunta de investigacion:
(Como influye la gestion del riesgo tributario en la sostenibilidad financiera de las empresas en
economias emergentes?

Esta revision es necesaria por dos motivos. Primero, entre 2019 y 2025, los cambios normativos
tributarios se han disparado debido a la implementacion de marcos de la OCDE (Organizacion para
la Cooperacion y el Desarrollo Econémico), en particular el proyecto BEPS (Base Erosion and
Profit Shifting), que busca que las grandes empresas no cambien de pais para pagar menos
impuestos, el impacto fiscal del Covid-19 y la digitalizacion de la administracion tributaria,
configurandose un contexto que pide a gritos una sintesis actualizada de la evidencia. Segundo, los
estudios estan dispersos a lo largo del mundo, desde Jordania y Nigeria hasta Rumania y Colombia.
De tal modo que el aporte de este trabajo radica en juntar marcos conceptuales, consolidar un solo
lenguaje entre el riesgo tributario y la sostenibilidad financiera.

Para dar claridad, es importante definir la gestion del riesgo tributario como el conjunto de
acciones empresariales orientadas a identificar, evaluar y mitigar las consecuencias motivadas del
incumplimiento con el fin de proteger la estabilidad financiera. Entonces, desde la teoria de la
agencia, Seifzadeh (2022) argumenta que la elusion fiscal puede generar conflictos entre los
accionistas y gerentes cuando estos ultimos, con baja capacidad directiva, emplean estrategias
fiscales para su beneficio personal, afectando a la empresa. A su vez, Baek y Yeo (2025)
demuestran, mediante la teoria de la sefializacion, que las empresas con estrategias tributarias
constantes transmiten positivismo al mercado; sin embargo, entra en juego la compleja
transparencia institucional. En cuanto a la sostenibilidad financiera, Fastovets et al. (2025) definen
esta como la capacidad de la organizacion para mantener la estabilidad operativa y financiera ante
escenarios de incertidumbre. Por Gltimo, Suwardi et al. (2024) evidencian que el riesgo tributario
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no siempre afecta negativamente la relacion entre el ahorro fiscal y valor de la empresa, situacion
que sugiere que en contextos emergentes los inversores no perciben de la misma forma el riesgo
que en economias desarrolladas, lo que refuerza la necesidad de estudiar estas relaciones en un
contexto especifico mas ‘criollo’ como el latinoamericano.

En las siguientes secciones se presenta la metodologia sistematica, incluyendo la descripcion
del método PRISMA 2020 y los criterios de seleccion de los estudios, se presentan los resultados
en cuatro categorias y se finaliza con las conclusiones, implicaciones e investigaciones futuras.

Metodologia

Se realizo una revision sistematica de literatura teniendo en cuenta las directrices del Preferred
Reporting Items for Systematic Reviews and Meta-Analyses (2020), (PRISMA, por sus siglas en
inglés). Se utilizd Scopus como base de datos principal, complementada con un articulo local de
una publicacion de la Universidad de los Andes y el Instituto Colombiano de Derecho Tributario
y Aduanero (ICDT). La busqueda abarco el periodo de 2019-2026 e incluy6 articulos de acceso
abierto en todos los idiomas pertenecientes a las areas de negocios, administracion, contabilidad,
finanzas, economia y econometria disponibles en linea hasta la fecha de la Gltima consulta, el 8 de
mayo de 2026.

La estrategia de busqueda se implement6é en el campo TITLE-ABS-KEY mediante una
combinacion en inglés de varios operadores booleanos. Con el proposito de delimitar los resultados
relevantes para el estudio, se toma como punto de partida la siguiente ecuacion:

TITLE-ABS-KEY ("tax risk" OR "tax compliance” OR "tax avoidance” OR "tax
aggressiveness" OR "tax planning”) AND ("financial performance” OR "firm value" OR
"financial stability")

Posteriormente, en la interfaz de Scopus, se aplicaron filtros por rangos de fechas para el
periodo de 2019-2026, lo que limita el tipo de documento exclusivamente a los correspondientes a
articulos cientificos de acceso abierto y a areas relacionadas con negocios, economia, contabilidad
y finanzas.

Como se observa en la figura 1, la ejecucion de la ecuacion de referencia en Scopus arrojo un
total de 1421 registros en la fase de identificacion. Posteriormente, se aplicaron filtros
correspondientes al periodo 2019-2026, acceso abierto, areas tematicas relacionadas con negocios,
economia, contabilidad y finanzas, articulos cientificos. El nimero se redujo a 407 documentos en
la fase inicial.

En la fase nimero dos se reviso por titulo, autores, DOI y resumen la totalidad de los articulos.
Se descartaron 377 articulos porque no cumplian con el tema central de la investigacion,
principalmente por diferencias conceptuales de las variables o por corresponder a economias
desarrolladas como Estados Unidos, Reino Unido y paises de la Union Europea, donde los entornos
normativos e institucionales son diferentes de las economias estudiadas aqui. Este criterio de
elegibilidad se ajusta a la definicion de economias emergentes y en desarrollo presentada en la
introduccion. Finalmente, se realizd la recuperacion en texto completo y se sometieron a
elegibilidad los 30 articulos cientificos elegidos, de los cuales 5 fueron excluidos en esta fase por
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tratarse de estudios con alcance transfronterizo que no se ajustaban a los criterios de elegibilidad,
quedando 25 articulos a los cuales se les incorpord un capitulo especializado sobre los retos de la
gestion de riesgo tributario en Colombia elaborado por Thompson (2025) y publicado por la
Universidad de los Andes y el ICDT, para un total de 26 documentos.

Procedimiento para la construccién de las categorias analiticas

Posterior a la seleccion definitiva de los estudios, se realizd una lectura completa de cada
articulo con el proposito de identificar sus principales objetivos, variables analizadas, enfoques
metodologicos y hallazgos. A partir de un proceso de identificacion y comparacion constante entre
los estudios, se identificaron patrones conceptuales recurrentes que permitieron agrupar la
evidencia en cuatro categorias analiticas. La clasificacion no respondi6 a una organizacion previa
de la literatura, sino que emergi6 del analisis comparativo de los estudios seleccionados, buscando
integrar investigaciones con problematicas y resultados comunes. Este procedimiento permitid
sintetizar la evidencia disponible y facilitar la interpretacion de las relaciones entre gobernanza
corporativa, comportamiento tributario, gestion del riesgo tributario, desempefio financiero y
sostenibilidad empresarial.

La sintesis de la evidencia se realizd mediante un enfoque cualitativo de integracion tematica.
En lugar de cuantificar los resultados de los estudios, se busco identificar patrones similares,
diferencias, relaciones conceptuales y vacios de investigacion, los cuales sirvieron como base para
la construccion del modelo integrador propuesto en la discusion.

Con respecto a cada articulo, se analiz6 la referencia bibliografica, palabras claves, objetivo
del estudio, disefio metodologico, poblacion y muestra, intervencion o exposicion, comparador,
resultados principales, conclusiones, limitaciones del estudio, categoria analitica, implicaciones
para investigaciones futuras y DOI consignados en una matriz de revision de literatura. Los 26
documentos fueron clasificados en cuatro categorias analiticas: comportamiento tributario
empresarial, planificacion fiscal y desempeio financiero, gestion del riesgo tributario y contexto
normativo en economias emergentes. La integracion de los resultados fue una combinacion de
herramientas cuantitativas con un analisis de diferentes métodos econométricos y estadisticos,
complementado con un analisis conceptual derivado del capitulo local incluido. Como limitaciones
se identificaron las dificultades de idioma, la muestra principalmente en economias emergentes de
Asia'y Africa con ausencia de articulos en América del Sur en Scopus y los pocos estudios globales
académicos de esta tematica especifica.
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Figura 1. PRISMA, diagrama de flujo. Fases de identificacion, filtrado, elegibilidad e inclusion para la biisqueda.
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(n=26)
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Fuente: elaboracion propia mediante la herramienta PRISMA Flow Diagram (2026).

Resultados

Categoria 1. Estrategias de comportamiento tributario empresarial

Las estrategias de comportamiento fiscal empresarial pueden incluir practicas como el
cumplimiento normal del pago de impuesto, asi como ejemplos mas extremos como evadir
obligaciones fiscales. Esta categoria contiene estudios que analizan coOmo se comportan las
empresas en los paises en desarrollo en términos de impuestos, incluyendo sus practicas de elusion
fiscal, agresividad fiscal, planificacion fiscal y su cumplimiento fiscal.

Abubakar et al. (2021) argumentaron que existe una tendencia a encubrir la elusion fiscal
mediante la manipulacion de resultados financieros en Nigeria, y se ha observado una tendencia
similar en varios paises del continente africano. Este hallazgo es relevante ya que la elusion fiscal
se esta utilizando como una salida de la mala practica gerencial. Habib et al. (2024) también
descubrieron que las empresas con diferencias estratégicas mayores con respecto a su competencia
participaban en la elusion fiscal como resultado del oportunismo gerencial debido a la falta de
informacion y altos niveles de incertidumbre.

Arum et al. (2025) analizan la agresividad fiscal en el sector energético en Indonesia y Malasia.
La rentabilidad, en este caso, sirve como un moderador positivo de la agresividad fiscal. Por lo
tanto, las empresas mas rentables que tienen mas recursos para construir una planificacion fiscal
avanzada son mas agresivas fiscalmente. También de Indonesia, Wahyudi y Meilenny (2026)
demuestran una tendencia progresiva de elusion fiscal en el sector energético que esté relacionada
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con la perspectiva de inversiones rentables y la busqueda de fuentes mas nuevas de liquidez para
financiar la expansion.

Desde la perspectiva de la gobernanza corporativa, Karlinah et al. (2024) se centran en las
empresas indonesias y notan que la propiedad institucional y la presencia de comités de auditoria
activos disminuyen la elusion fiscal, lo que confirma el funcionamiento de los roles preventivos de
los mecanismos de control interno. Esto se correlaciona con Shubita et al. (2024), quienes afirman
que la elusion fiscal esta mas desarrollada en empresas con mecanismos de supervision y control
mas débiles en su investigacion en el sector bancario jordano.

Mulamula et 4l. (2023) ofrecen una perspectiva desde Africa Oriental y, en su estudio
comparativo, exploran la planificacion fiscal en cinco naciones. Los autores registran como
diferentes niveles de desarrollo institucional se correlacionan con la divergencia en las practicas
fiscales, lo que sugiere que el entorno de practicas fiscales determina directamente la naturaleza de
la practica fiscal corporativa. En cuanto al tema de las practicas fiscales en la region, tanto Lahari
y Sahbani (2025) en Marruecos, como Shubita (2024a) en Jordania, convergen en sugerir que la
rentabilidad pasada de una empresa es un determinante principal de la practica fiscal de la empresa,
lo que crea una relacion bidireccional con multiples dimensiones que esta abierta a investigacion.

Asimismo, tanto Mulamula et al. (2023) como Adthajak et al. (2025) en Tailandia, se centran
en como la planificacion fiscal proactiva beneficia la creacion de valor, y, concretamente, en como
con una estructuracion practica adecuada y la sustentabilidad comprobada, la pérdida de valor esta
ausente. Este tipo de diferenciacion entre la planificacion fiscal y la elusion fiscal agresiva es la
conexion hacia las dos categorias posteriores.

En conjunto, la evidencia revisada permite identificar tres patrones recurrentes. En primer lugar,
el comportamiento tributario empresarial estd influenciado por la calidad de la gobernanza
corporativa y la capacidad de supervision interna, factores que limitan la adopcion de estrategias
fiscales agresivas. En segundo lugar, la intensidad de dichas practicas depende del contexto
institucional de cada economia emergente, especialmente de la fortaleza regulatoria y de los
mecanismos de control fiscal. Finalmente, aunque la planificacion tributaria puede contribuir a
mejorar la eficiencia financiera, la literatura coincide en que sus beneficios solo son sostenibles
cuando se desarrollan dentro de esquemas adecuados de gestion del riesgo tributario y
cumplimiento normativo.

Categoria 2. Incidencia del comportamiento tributario en el desempefio financiero

En esta categoria se integran los estudios que analizan como influyen las decisiones fiscales de
las empresas en el desempenio financiero a través de indicadores financieros como el ROA (retorno
sobre los activos) y ROE (retorno sobre el patrimonio) o de mercado como el Tobin’s Q, variables
que se relacionan en gran parte de estudios sobre comportamiento tributario. Aun asi, la evidencia
revisada muestra que la relacion mencionada no es lineal ni sigue una misma direccion, ya que
depende del sector econdmico, las caracteristicas de cada empresa o el contexto institucional de los
paises.
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Dentro del continente africano, Fagbemi et al. (2019) se centran en la incidencia positiva de la
planificacion fiscal en el desempefio financiero de los bancos nigerianos, sugiriendo que las
compaflias que optimizan su carga tributaria mediante este método logran mejores resultados en
términos de rentabilidad. Sin embargo, no es el tinico que obtiene este resultado. Mulamula et al.
(2023) comparten el mismo hallazgo pero en cinco paises diferentes: Kenya, Tanzania, Uganda,
Ruanda y Burundi; se encuentra que, aunque la planificacion fiscal se asocia con mejores resultados
financieros, también depende en buena medida del grado de desarrollo institucional de cada pais.
Lo anterior se fundamenta con el estudio de empresas marroquies donde, segun Lahari y Sahbani
(2025) existe una ventaja entre el ROA y la elusion fiscal cuando los contextos institucionales son
débiles, lo que genera que las empresas reduzcan su carga impositiva y, a la par, obtengan mas
liquidez y rentabilidad.

En Ghana, Tackie et al. (2022) identifican varias distorsiones entre la planificacion fiscal y el
desempefio de las aseguradoras, sugiriendo que la relacion entre ellas, cuando se excede en las
estrategias, comienza a afectar negativamente los indicadores en lugar de aprovechar sus beneficios.
Dicho de otro modo, ser tan agresivo fiscalmente puede hacerles dafio a los estados financieros,
principalmente en economias emergentes. Asi mismo, segun Sharaf et 4l. (2026), la elusion fiscal
puede lograr la liquidez de las compafiias en la inmediatez, pero a la larga, si existe una
manipulacion de resultados o una agresividad como el caso anterior, dard como resultado malas
decisiones en el uso de los recursos, reforzando la tesis previa.

En un sentido opuesto, en Oriente Medio, especificamente en Jordania, los resultados no son
similares, lo que complica su interpretacion. Shubita et al. (2024) documentan que tanto el ROA
como el ROE de los bancos se ven afectados por la elusion fiscal en relacion con una variable
totalmente nueva, el nivel de apalancamiento. Pese a ello, en un estudio complementario se
encuentra que, si una compaiia ya es rentable previamente, va a tender a usar estrategias mas
fuertes para reducir su carga fiscal.

Sin ir mas lejos, en el sudeste asiatico los hallazgos son mas heterogéneos. Es el caso de
Vietnam en donde, de acuerdo con Minh Ha et al. (2021), se estableci6 que la elusion fiscal tiene
efectos negativos en el valor de la empresa privada, ya que la asimetria de informacioén asociada a
las estrategias fiscales agresivas genera conflictos entre los accionistas o socios y los gerentes
aumentando los costos de agencia. De manera similar, se pueden presentar resultados mixtos
dependiendo del tipo de elusion utilizado, lo que demuestra que las formas y el comportamiento
tributario en los diferentes casos influye directamente en las conclusiones de cada estudio, como
evidencia Khuong et 4l. (2020).

En Indonesia, Wahyudi y Meilenny (2026) muestran que las empresas con mayor potencial
aprovechan mejor los recursos liberados a causa de la disminucion fiscal, es decir, aprovechan las
oportunidades de inversion. En cambio, en Tailandia, Adthajak et al. (2025) encuentran que una
alta planificacion fiscal tiene un impacto negativo en el valor de la empresa, aunque, los mercados
no reciben la informacion sobre las estrategias fiscales con claridad afectando su percepcion, lo
que encaja perfectamente con la teoria de la sefializacion propuesta por Baek y Yeo (2025). Por
ultimo, aportando evidencia nueva sobre el cumplimiento tributario en Vietnam, Le et al. (2025)
demuestran que las empresas con niveles de cumplimiento alto mantienen indicadores financieros
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estables y saludables, lo que fundamenta la teoria de que la gestion del riesgo tributario puede
cumplir con dos objetivos esenciales: evitar contingencias y contribuir a la sostenibilidad financiera.

Se resalta que los catorce (14) estudios analizados en esta categoria evidencian que en
economias emergentes la relacion entre el comportamiento tributario y el desempefio financiero es
heterogénea y depende de los contextos de cada pais, del sector economico y hasta del nivel de
agresividad de las estrategias utilizadas. En resumen, asi como en Africa y Medio Oriente
predominan los efectos positivos de la planificacion fiscal en los indicadores, en el sudeste asiatico
sucede todo lo contrario y son mayores los impactos negativos que los beneficios en el valor de la
empresa; de este modo, se abren interrogantes sobre la transparencia y las diferentes variables que
se deben tener en cuenta por parte de los inversionistas en las economias emergentes.

Los estudios revisados muestran que la relacion entre gestion del riesgo tributario y desempetio
financiero presenta resultados heterogéneos. Mientras algunas investigaciones evidencian mejoras
en indicadores financieros cuando existen estrategias tributarias eficientes y mecanismos
adecuados de control, otras identifican efectos negativos derivados de mayores riesgos regulatorios,
costos de agencia o deterioro reputacional. Esta diversidad de resultados sugiere que el impacto
financiero de la gestion tributaria depende de variables moderadoras como la calidad de la
gobernanza corporativa, el entorno institucional y el nivel de agresividad de las estrategias fiscales
implementadas.

Categoria 3. Gestion del riesgo tributario y gobernanza empresarial

La gestion del riesgo tributario va mucho mas alla de simplemente reducir el pago de impuestos
y se convierte en un componente estratégico de la gobernanza corporativa. Esta categoria analiza
estudios que examinan como los gerentes, dentro de una estructura de gobernanza y control interno,
determinan como identificar, medir y abordar la exposicion al riesgo fiscal.

Thompson (2025) ofrece el marco conceptual mas completo y orientado al contexto para esta
categoria. Con experiencia de primera mano como gerente de impuestos corporativos en Colombia
y América Latina, el autor identifica tres (3) tipos de riesgo fiscal que enfrentan todas las empresas,
que se presentan en la tabla 1.

Tabla 1. Perspectiva de los tipos de riesgo tributario segiin Thompson (2025)

Tipo de riesgo Definicion

Errores, extemporaneidad u omisién en la

Operativo - L. .
preparacidn, declaracion y pago de impuestos

Diferencias entre la posicion e interpretacion
Interpretativo tributaria del contribuyente y la posicién optada por
la autoridad fiscal

Probabilidad de que la autoridad tributaria alcance a
De deteccidn fiscalizar y/o detectar una contingencia antes de que
prescriba

Fuente: elaboracion propia con base en Thompson (2025).
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Para mitigar este riesgo, Thompson (2025) desarrolla un marco estratégico donde se proponen
nueve (9) pasos desde la identificacion hasta el punto de centrarse en la resolucion de disputas y el
contacto con la sede judicial en Colombia: esta funcion sigue siendo mas operativa en vez de ser
mas estratégica. Es relevante el diagnostico previamente mencionado porque ninguno de los
articulos de Scopus revisados desarrolla tan detallamente el riesgo tributario desde dentro de una
economia latinoamericana.

El impacto de las habilidades de gestion en el riesgo fiscal fue analizado por Seifzadeh (2022)
en el caso de empresas iranies. Los gerentes con habilidades gerenciales mas pronunciadas parecen
tener un nivel mas bajo de elusion fiscal agresiva y, en la medida en que estan activos en esta area,
en general, no reducen el valor de la empresa. Este resultado se relaciona con la teoria de la agencia,
ya que indica que el liderazgo es un mecanismo de control destinado a reducir los conflictos fiscales
entre gerentes y accionistas.

Desde una perspectiva de gobernanza corporativa, Ftouhi y Dabboussi (2019) examinan
empresas europeas y observan que los directores independientes y la concentracion de propiedad
reducen en gran medida los comportamientos agresivos en la planificacion fiscal. Olayiwola y
Okoro (2021) replican este caso en Nigeria, donde la diversidad del directorio y la estructura de
propiedad limitan esta agresividad tributaria, aunque con menor efectividad que en contextos mas
desarrollados debido a las debilidades institucionales como el contexto africano. Del mismo modo,
Karlinah et al. (2024) han evidenciado estadisticamente que en Indonesia la elusion fiscal es
significativamente menor con un comité de auditoria mas independiente.

Tackie et al. (2022) ilustran una distincion importante al mostrar que, en Ghana, la gobernanza
corporativa reduce la agresividad fiscal y modera la relacion entre la planificacion fiscal y el
desempeiio financiero. La gobernanza corporativa modera los factores al amplificar los resultados
positivos cuando la planificacion fiscal esta en niveles conservadores y atentia los impactos
negativos cuando esta en niveles agresivos. Por lo tanto, se puede proponer que la gobernanza y la
gestion del riesgo tributario no son factores independientes, mas bien, se complementan entre si.

Baek y Yeo (2025), desde Corea del Sur, demuestran que las estrategias fiscales sostenibles o
estrategias con una menor volatilidad en la tasa efectiva de tributacion, son consideradas sefiales
positivas para el mercado sobre la calidad de la gestion y la predictibilidad de los flujos de efectivo
futuros.

Finalmente, Arum et al. (2025) observan que la eficiencia de los mecanismos de gobernanza
esta determinada por el contexto cultural y sectorial. En el sector energético de Indonesia, los
comités de auditoria parecen no disminuir sustancialmente la agresividad fiscal cuando la
rentabilidad del sector es muy alta, lo que parece sugerir que los mecanismos informales pueden
prevalecer sobre los mecanismos de control formal. En general, esta categoria muestra que la
gestion del riesgo tributario estd fundamentalmente asociada con el estado de gobernanza
corporativa y que, en economias emergentes como la de Colombia, la mejora de ambos es un
requisito fundamental para la sostenibilidad financiera de las empresas.

De manera general, la evidencia permite interpretar la gobernanza corporativa como el
principal mecanismo organizacional para fortalecer la gestion del riesgo tributario. Los estudios
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coinciden en que estructuras de gobierno solidas, mecanismos efectivos de supervision y una
adecuada gestion directiva reducen la probabilidad de adoptar practicas tributarias excesivamente
agresivas y favorecen una mayor estabilidad financiera. No obstante, la magnitud de estos efectos
continua dependiendo de las condiciones institucionales propias de cada economia emergente.

Categoria 4. Riesgo tributario en economias emergentes

Los paises con economias emergentes poseen elementos estructurales similares que aumentan
los riesgos tributarios para las companias alli involucradas como pueden ser marcos regulatorios
volatiles, la desigualdad e instituciones subdesarrolladas. Esta seccion muestra coOmo estos
elementos inciden en las estrategias fiscales de las empresas en diferentes partes del mundo.

Varios estudios clave se encuentran en el continente africano, Abubakar et al. (2021), Fagbemi
et al. (2019) y Olayiwola y Okoro (2021) estudian diferentes aspectos de la economia nigeriana
como la manipulacion de resultados, banca y gobernanza corporativa, ya que encuentran que las
instituciones débiles ofrecen un espacio significativo para participar en comportamientos de
elusion fiscal. Tackie et al. (2022) y, més recientemente, Mulamula et 4l. (2023), descubren que en
Ghana y en los cinco paises de Africa Oriental, los niveles variables de politica fiscal son una
funcion directa de los niveles variables de las politicas nacionales, lo que significa que es imposible
hacer recomendaciones de politica generalizadas para una region especifica. La investigacion de
Lahari y Sahbani (2025) en Marruecos muestra que, en presencia de una tributacion fuerte y un
control débil, la elusion fiscal resulta beneficiosa para la rentabilidad de las empresas.

El sudeste asiatico es donde se centra la investigacion empirica de esta revision. Es asi como
diferentes articulos referencian a Indonesia en varios contextos, por ejemplo: Karlinah et al. (2024)
estudian la gobernanza corporativa con su efecto en la elusion fiscal, Arum et al. (2025)
profundizan sobre la agresividad fiscal en el sector energético, Wahyudi y Meilenny (2026)
describen que la elusion fiscal se mantiene creciente y Suwardi et al. (2024) observaron que los
inversionistas de este pais no penalizan el riesgo fiscal de la misma forma que los paises
desarrollados, a causa de la falta de transparencia en muchos casos. A su vez, Vietnam fue abordado
por Minh Ha et al. (2021), Khuong et al. (2020) y Le et 4. (2025), y en un contexto de una acelerada
transicion econdmica, la estructura de propiedad, la medicion de la elusion y el cumplimiento fiscal
si influye en el rendimiento financiero. Por Gltimo, se completa el analisis regional en Tailandia,
con Adthajak et al. (2025).

En el sector bancario de Jordania, Shubita (2024a) y Shubita et al. (2024) explican la
supervision regulatoria dual y sus desafios fiscales. Seifzadeh (2022) describe Iran y la
incertidumbre regulatoria que aumenta los tres tipos de riesgo fiscal que Thompson (2025)
identifica. Sharaf et al. (2026) describen Egipto y explican que en las situaciones en las que la
presion fiscal es alta, la elusion fiscal puede distorsionar negativamente las decisiones de inversion
y socavar la sostenibilidad a largo plazo de la economia en su conjunto. La inestabilidad regulatoria
y el conflicto armado en Ucrania y otros paises del este de Europa, como describen Moshenets et
al. (2025) y Fastovets et al. (2025), han llevado al desarrollo de estrategias fiscales complejas para
muchas empresas, como estrategias de supervivencia financiera y econOmicas, situacion
igualmente observada en Rumania (Mocanu et al., 2021).
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Thompson (2025) analiza el caso de Colombia y describe patrones similares, puesto que
también tiene volatilidad regulatoria y una mayor presion de supervision, junto con un sistema
fiscal abrumadormente complejo que las empresas luchan por gestionar. Lo que es unico en
Colombia es el uso de sanciones fiscales durante el proceso administrativo, lo cual crea un riesgo
de pérdida de reputacion. Este riesgo ha sido en gran medida sin precedentes en América Latina y
hace que el desafio de la gestion fiscal estratégica vaya mas alla del mero cumplimiento, siendo
alin mas apremiante.

Esta categoria evidencia que el entorno institucional constituye un factor transversal en la
gestion del riesgo tributario. Aspectos como la estabilidad regulatoria, la capacidad de fiscalizacion,
la frecuencia de reformas tributarias y el nivel de desarrollo institucional explican buena parte de
las diferencias observadas entre paises. En consecuencia, la revision sugiere que las practicas
exitosas de gestion tributaria no pueden extrapolarse automaticamente entre economias emergentes,
sino que requieren adaptarse a las caracteristicas particulares de cada contexto econdémico e
institucional.

Como resultado de la sintesis realizada, se propone un modelo integrador que articula las
relaciones identificadas de forma consistente en la literatura revisada. El modelo plantea que la
gobernanza corporativa fortalece la gestion del riesgo tributario, que posteriormente influye sobre
el comportamiento tributario empresarial dentro del contexto institucional de las economias
emergentes, con repercusion en el desempeio financiero y la sostenibilidad empresarial. El modelo
busca sintetizar las principales conexiones conceptuales observadas en los estudios analizados y
proporciona un marco de interpretacion para futuras investigaciones.

Figura 2. Modelo integrador de la incidencia de Ia gestion del riesgo tributario sobre la sostenibilidad financiera en
empresas de economias emergentes.

CONTEXTO INSTITUCIONAL DE ECONOMIAS EMERGENTES

* Volatilidad normativa * Presion fiscal * Capacidad de fiscalizacion + Estabilidad regulatoria * Nivel de desarrollo institucional

' i \ i
' ' '

' ' '
' ' ' '
v v v v v
DESEMPENO FINANCIERO
Y CREACION DE VALOR

SOSTENIBILIDAD
FINANCIERA

GESTION DEL RIESGO
TRIBUTARIO

COMPORTAMIENTO
TRIBUTARIO

GOBERNANZA
CORPORATIVA

« Estabilidad financiera

« Consejo de administracién * Riesgo operativo + Cumplimiento tributario + ROA

* Comité de auditoria * Riesgo interpretativo « Planificacion fiscal * ROE ¢ Creacion de valor sostenible

« Control interno * Riesgo de deteccion * Elusion fiscal * Tobin’s Q ¢ Resiliencia empresarial

« Transparencia y ética « Agresividad fiscal * Liquidez o Permanencia en el largo plazo

« Valor empresarial

* Capacidad directiva

= == Efecto moderador / condicionante

— Impacto directo [

Fuente: elaboracion propia con base en la revision sistematica de la literatura (26 estudios publicados entre 2019 y 2026).
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Discusion

La revision sistematica evidencia que la gestion del riesgo tributario constituye un proceso
multidimensional en el que se relacionan tanto factores organizacionales como institucionales. Mas
alla del cumplimiento tributario, la literatura revisada muestra que las decisiones fiscales se
encuentran estrechamente relacionadas con la calidad de la gobernanza corporativa, la estructura
de control interno y las caracteristicas regulatorias propias de cada economia emergente.

Esta revision proporciona una respuesta clara a la pregunta planteada. La gestion de los riesgos
relacionados con los impuestos influye fuertemente en la sostenibilidad financiera de las
organizaciones en economias emergentes. Sin embargo, esta influencia no va en una sola direccion;
dicho de otra manera, depende del contexto de las leyes, del nivel de gobernanza y de los aspectos
especificos de los diferentes sectores.

La integracion de las cuatro categorias evidencia una conexion clara: las empresas que
incorporan la gestion fiscal en sus sistemas de gobernanza tienden, en la mayoria de los contextos
revisados, a lograr resultados financieros mas consistentes, disminuir la exposicion a riesgos y
mejorar las valoraciones del mercado, aunque estos efectos varian segin el marco institucional de
cada pais. Por el contrario, las empresas que recurren a estrategias fiscales agresivas y opacas
obtienen beneficios a corto plazo pero a largo plazo terminan sufriendo pérdidas financieras y
dafios en su reputacion, lo que amenaza la sostenibilidad de sus negocios. Por lo tanto, el beneficio
inmediato de una estrategia fiscal se evalta en relacion con su costo futuro, lo que justifica
plenamente la implementacion de una gestion estratégica del riesgo fiscal.

Aunque la mayoria de los estudios reconoce una relacion entre gestion tributaria y desempefio
financiero, la evidencia no permite afirmar que dicha relacion sea uniforme. Las diferencias
observadas entre paises y sectores sugieren que variables como la calidad institucional, la
supervision corporativa y el nivel de desarrollo regulatorio actian como factores moderadores,
explicando la heterogeneidad de los resultados reportados en la literatura.

En los resultados se encontrd que la gobernanza corporativa actia como un freno para ciertos
comportamientos fiscales y establece el estandar para definir como las empresas determinan,
evaluan y gestionan sus riesgos tributarios. En el contexto de los mercados emergentes, los cambios
rapidos en las leyes aumentan los tres riesgos que se describen en la categoria de gestion del riesgo
tributario y gobernanza. En tales casos, esta capacidad de la organizacion es el factor diferenciador
para aquellas empresas que tienen control sobre los riesgos relacionados con los impuestos, en
contraste con aquellas que deben soportarlos.

No obstante, persiste una brecha significativa en los distintos contextos que requieren una
mayor consistencia en la medicion del riesgo tributario. La variedad de metodologias de los
estudios examinados impide una comparacion directa y, por lo tanto, el establecimiento de
directrices generalizadas. Se propone una agenda de trabajo para las economias emergentes que se
enfoque en la preparacion de indices de riesgo fiscal estandarizados, la evaluacion de la relacion
en el contexto de América Latina y el estudio de las reformas OCDE-BEPS relacionadas con las
empresas no multinacionales en un pais como Colombia.
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Conclusion

Esta revision sistematica revela que, para las empresas en mercados emergentes, la gestion del riesgo
tributario es esencial para la sostenibilidad financiera. Su importancia va méas alla de simplemente
cumplir con los requisitos operativos y se ubica mejor en el centro de la gobernanza corporativa. Al
analizar 26 documentos de 10 paises en desarrollo y emergentes, se pueden hacer cuatro

observaciones interrelacionadas.

Primero, el comportamiento fiscal en los mercados en desarrollo refleja una combinacion de
factores internos (como cultura organizacional, habilidades gerenciales y propiedad) y externos
(divididos entre regulatorios, de auditoria y de mercado), que ningun articulo de investigacion por
si solo captura; de ahi la necesidad de una sintesis como la que se presenta en este trabajo.

Segundo, la relacion entre el comportamiento fiscal y el desempefio financiero es tanto
especifica del contexto como del sistema tributario. A corto plazo, una empresa tiene mejores
resultados financieros cuando la carga fiscal es menor; aunque, cuando la carga fiscal es menor
debido a estrategias fiscales agresivas o cercanas a la ilegalidad, esto conduce a un costo a largo
plazo que impacta el valor de la empresa y su posicion competitiva en el mercado.

La tercera parte sefiala que la gobernanza corporativa se ha convertido en un moderador clave.
Esto implica que las empresas que cuentan con mecanismos de control interno y liderazgo gerencial
de calidad estdn en mejor posicion para gestionar sus contingencias tributarias, lo que da como
resultado una mejor exposicion y valoracion por parte de los inversores.

La cuarta parte sostiene que, en las economias emergentes, los patrones de vulnerabilidad
tributaria son estructurales y amplifican los tres tipos de riesgo postulados por Thompson (2025),
es decir, el riesgo operativo, el riesgo interpretativo y el riesgo de deteccion. En Colombia, esta
situacion se agrava por la coexistencia de las sanciones administrativas como la inexactitud de las
declaraciones y las penales tributarias relacionadas con la defraudacion del Estado, lo que, en
términos de riesgo, afecta la reputacion por este tipo de contingencias fiscales.

Los directores financieros, en términos practicos, deberan ser conscientes de que invertir en la
creacion de capacidades internas para gestionar el riesgo tributario ofrece una ventaja en
comparacion con la planificacion tributaria. Para los reguladores, la gobernanza estable y menores
cambios normativos crean un marco mas favorable para el cumplimiento tributario que las
frecuentes reformas. La mayoria de las busquedas se limitaron a la base de datos en inglés de
Scopus, lo que probablemente excluyo investigaciones relevantes de la literatura sobre el contexto
latinoamericano en espafiol.

Tres tipos de lineas se plantean en la agenda futura: la creacion de marcos estandarizados de
riesgo tributario en economias emergentes, el estudio en empresas latinoamericanas de tamafio
mediano de esta relacion en el tiempo, y el examen de las consecuencias de las reformas de la
OCDE, principalmente el BEPS, en empresas colombianas que no son multinacionales y que no
han evolucionado al mismo ritmo que la complejidad de los sistemas tributarios.
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