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RESUMEN:

En este trabajo se explora la relacién entre el capital humano, el capital social (fuerza de las normas sociales y redes a nivel
comunitario) y las practicas de elusién de impuestos corporativos. Utilizando datos para Ecuador, se encuentra que la proporcién
de contadores y la diversidad ocupacional a nivel de cantén estdn asociadas negativamente con la elusién fiscal, aproximada por
la tasa efectiva del impuesto a la renta. Esta relacién es mds pronunciada para las empresas que no pertenecen a ningin grupo
econémico. El capital social parece cumplir una funcién mediadora entre el capital humano y las practicas de elusién fiscal. Los
resultados contribuyen a la literatura existente sobre el papel del capital social en el desarrollo regional y destacan el papel de los
incentivos sociales no econdémicos en las pricticas comerciales.

PALABRAS CLAVE: elusidn fiscal, capital humano, capital social.

ABSTRACT:

This paper explores the relationship between human capital, social capital (the strength of social norms and networks at the
community level) and corporate tax avoidance practices. Using data for Ecuador, it finds that the proportion of accountants and
occupational diversity at the canton level are negatively associated with tax avoidance, approximated by the effective income tax
rate. This relationship is more pronounced for companies that do not belong to any economic group. Social capital appears to play
a mediating role between human capital and tax avoidance practices. The results contribute to the existing literature on the role
of social capital in regional development and highlight the role of non-economic social incentives in business practices.

KEYWORDS: tax avoidance, human capital externalities, social capital, regional economics.

INTRODUCCION

El incumplimiento fiscal es un problema grave en todo el mundo. Estimaciones recientes para 38 paises
de la OCDE muestran pérdidas que van desde el 0,5% del PIB en Estados Unidos hasta el 7% en paises
como México y Turquia (Buehn y Schneider, 2016). La evasion y elusion fiscal son parte del debate
publico en curso no solo por sus efectos negativos sobre los ingresos fiscales, sino también por sus posibles
efectos sobre la percepcién del grado de equidad en el sistema tributario (Slemrod, 2004). Los incentivos
individualesy corporativos de cumplimiento tributario operan en el marco de un #rade-off entre los beneficios
econdémicos de la minimizacién de impuestos y los costos de deteccién (Allingham y Sandmo, 1972).
Adicionalmente, el cumplimiento tributario esta relacionado con la moral individual (Erard y Feinstein,
1994), la responsabilidad civica, la percepcidn de equidad del sistema tributario, el efecto sobre la reputacion
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personal (Slemrod, 2007) y las normas sociales (Posner, 2000). Una caracteristica comiin a estos incentivos
adicionales es la interaccién entre un individuo y un grupo.

En este articulo descriptivo, se combinan datos administrativos financieros con datos de censos y encuestas
para estudiar la relacién entre capital humano, capital social y elusién fiscal en empresas ecuatorianas.
Especificamente, se estudia la relacién entre el capital humano y el capital social con las practicas de elusiéon
de impuestos de empresas ecuatorianas a nivel regional. Esta relaciéon muestra luz sobre c6mo las diferencias
regionales no econdmicas tienen un efecto sobre el desarrollo local.

La definicidn de capital social es objeto de discusion en la literatura socioldgica y econémica. Se entiende
comunmente que el capital social incluye normas sociales, redes y confianza social (Putnam, 1995; Forte et al.,
2015). En términos de cumplimiento tributario, el deber de pagar impuestos puede ajustarse a las expectativas
sociales de comportamiento cooperativo, y esos valores estan incrustados en patrones de comportamiento
(normas sociales). Estas normas se refuerzan a través de interacciones en redes sociales que promueven la
cooperacién (Coleman, 1988), mientras que la confianza social fomenta los lazos sociales y viceversa (Huang
et al., 2009). El incumplimiento de las normas sociales puede generar costos psiquicos (Erard y Feinstein,
1994) y sanciones sociales. Existe evidencia experimental y documental en el contexto empresarial que asi lo
senala. Los gerentes que toman decisiones son susceptibles a la influencia de sus pares sociales en el entorno
en el que operan y se espera que respeten las normas sociales. Hassan et al. (2017) encuentran que el pasar del
percentil 25 al 75 de su medida de capital social, a nivel de cantén en los EE.UU, aumenta la tasa impositiva

efectiva, una medida inversa de la evasion fiscal, en un 0,87% ). Si el efecto de las normas sociales se incorpora
ala funcién de utilidad, entonces el grado de cumplimiento de las normas sociales y el pago de impuestos esta
condicionado al nivel de ingresos. En otras palabras, la no evasién fiscal debido a las normas sociales es més
costosa a medida que aumentan los ingresos (Posner, 2000; Erard y Feinstein, 1994). Por todas estas razones,
el capital social podria estar asociado negativamente con la elusién fiscal.

Una amplia literatura econémica y contable ha examinado los incentivos sociales e institucionales de la
clusién yla evasién de impuestos para los contribuyentes individuales y las empresas (Alm, Sénchez y De Juan,
1995; Torgler, 2005; Cummings et al., 2009). Elementos del entorno institucional como la confianza en el
gobierno (Feld y Frey, 2002) y la heterogencidad del grupo (Alm, 2016) parecen ser importantes. Este articulo
complementa el trabajo contable previo que documenta el impacto de la confianza social (Kanagaretnam et
al., 2018), las redes sociales (Hasan et al., 2017), la religiosidad (Boone et al., 2013) en la evasidn fiscal entre
empresas estadounidenses.

La evidencia también muestra que el capital humano podria estar relacionado con el capital social a través
del rol que juega en la formacién de normas sociales y otras formas de capital social. En primer lugar, la
educacién es uno de los predictores méis consistentes del compromiso social (Helliwell y Putnam, 1999;
Wilson, 2000) en los Estados Unidos y en el contexto entre paises (Denny, 2003). Sondheimer y Green
(2010) encuentran un vinculo causal entre el aumento de los niveles de educacién y la probabilidad de
varias medidas de participacién politica. La educacién promedio aumenta la confianza social en los EE.
UU. (Helliwell y Putnam, 1999) y la participacién social en el contexto del metandlisis de Huang et al.
(2009). El capital humano podria estar relacionado con el capital social a través de mecanismos diferentes a
la educacién formal. El rol de los contadores en la empresa consiste en salvaguardar la confianza en calidad
de la informacién financiera empresarial. Una mayor concentracién de contadores en el entorno ayuda a
elevar el nivel de la calidad de informacién financiera debido a mayor comunicacion, aprendizaje y difusion

de conocimiento, lo que fortalece el proceso de adherencia a las normas sociales (I Finalmente, la diversidad
ocupacional fortalece la construccién de capital social a través del efecto de extensién de redes (Han et al.,
2014).

Este trabajo explora la hipStesis de que el capital humano, que juega un rol en la formacién de capital social,
y el capital social podrian estar negativamente relacionados con las practicas de elusion fiscal, utilizando datos
transversales de 29,757 observaciones de Ecuador. Para ello, el modelo de regresion considera como variable
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dependiente a la elusion fiscal a nivel de empresa y como variables explicativas, al capital humano medido
a nivel de cantdn y el capital social medido a nivel provincial. El modelo controla por diversas variables
especificas de la empresa y del cantdn. Estudiar los factores determinantes de la elusion fiscal corporativa
es importante porque esta constituye una fuente clave de ingresos gubernamentales en el pais. En 2018, la
recaudacién de impuestos corporativos ascendié a 2.5 mil millones y represent6 alrededor del 17% de los
ingresos tributarios totales.

Conceptualizamos la elusién fiscal como cualquier reduccién de impuestos en relacién con sus ingresos
contables (Dyreng, Hanlon y Maydew, 2010). Al igual que en otros paises, el codigo tributario ecuatoriano
crea incentivos legales para la elusion fiscal a través de deducciones fiscales, exenciones de ingresos y créditos
fiscales y permite el arbitraje fiscal en los ingresos que enfrentan un tratamiento fiscal diferencial, lo que
crea una brecha entre los ingresos contables y los gravables. El cddigo tributario también ajusta los ingresos
contables por gastos no deducibles, lo que aumenta la factura tributaria. La elusién fiscal es una medida
imperfecta del incumplimiento fiscal ya que refleja estrategias de planificacion fiscal legalmente permitidas,
pero tiene la ventaja de ser directamente observable (Gordon y Li, 2009).

Siguiendo la literatura contable (Hanlon y Heitzman, 2010), se utiliza la tasa efectiva del impuesto a la
renta en 2017 como medida de elusidn fiscal. La tasa efectiva del impuesto a la renta se calcula observando el
impuesto declaradoy el impuesto minimo a pagar, eligiendo el més alto de los dos y restando las exoneraciones
fiscales sobre los ingresos del libro contable antes de impuestos. Se usa varias medidas del capital humano
promedio a nivel de cantén, calculadas a partir del censo de poblacién de 2010: a) proporcidn de personas
con educacion superior técnica y con estudios superiores en la poblacién mayor de 23 afios; b) proporcién
de contadores en la poblacidn con educacion universitaria; y c) una medida de diversidad ocupacional.

La literatura existente conceptualiza de manera general al capital social como un factor ambiental que
afecta a la conducta de los individuos y de las organizaciones (Rupasingha, Goetz y Freshwater, 2006).
Guiso, Sapienza y Zingales (2010) revisan la literatura econdmica existente, reconocen la amplitud en las
definiciones operativas de la variable y argumentan que la investigacién en ciencias econdémicas debe usar una
definicién de capital social basada en “un set de valores y creencias conducivas a la cooperacién”. Siguiendo a
Hassan et al. (2017) y Guiso, Sapienza y Zingales (2010), la medida de capital social de este estudio, captura
el comportamiento pro-social y la densidad de las redes de colaboracidn, y se construye como la proporcion
de las respuestas positivas a la pregunta “En los tltimos 12 meses ¢se ha reunido con otros miembros de su
vecindario para resolver problemas o trabajar juntos?", obtenida de la Encuesta de Condiciones de Vida de
2014. Los resultados presentados son robustos a la exclusién de los cantones donde se encuentran las dos
ciudades ecuatorianas mas grandes (Quito y Guayaquil), que representan el 70% de todas las observaciones
de la muestra.

Los resultados indican que un aumento en la proporcién de contadores y en el indice de diversidad
ocupacional, pero no en el porcentaje de personas con logro escolar mayor a educacién secundaria, estdn
asociados a una menor elusién fiscal. Dados los coeficientes obtenidos en la regresién, que representan una
asociaciéon promedio estimada manteniendo constantes los valores de las otras variables explicativas, un
aumento en el rango intercuartil de participacién de contadores (o en el indice de diversidad ocupacional)
da como resultado un aumento de 1 punto porcentual (o de 1.5 puntos porcentuales) en la tasa efectiva del
impuesto a la renta, lo que se traduce en un impuesto adicional implicito promedio para la empresa de 3,765
délares americanos (0 2,489 ddlares americanos) asociado a este cambio en los valores de la distribucién de las
dos variables explicativas anteriormente mencionadas. Esta relacién desaparece una vez que controlamos por
la asociacion de la elusion con el capital social, que en si mismo esta fuertemente relacionado negativamente
con la variable de resultado. Ademads, el resultado es més pronunciado para las empresas que no pertenecen
a ningun grupo econémico.

Los hallazgos de la investigacién indican la importancia de vincular el capital humano con el capital
social para explicar las decisiones corporativas. Adicionalmente, este articulo destaca la posible existencia
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de un mecanismo alternativo a través del cual las diferencias regionales en la dotacién de capital humano y
capital social afectan los resultados econémicos, ademds de a través del canal tradicional de aumento de la
productividad (Lucas, 1988; Moretti, 2004; Gennaioli et al., 2013). A medida que se disponga de més datos
sobre medidas de capital social a nivel de cantén, este vinculo serd objeto de posteriores investigaciones.

Di1SENO DE LA INVESTIGACION Y DESCRIPCION DE DATOS
Medicidén de la elusién de impuestos

Siguiendo la literatura contable y tributaria, la medida de elusién fiscal para este estudio, se basa en su
definicién como "cualquier cosa que reduzca los impuestos ala renta en relacién con su utilidad contable antes
de impuestos” (Dyreng, Hanlon y Maydew, 2010, p.1164). Esta se refleja en la diferencia entre la utilidad
contable antes de impuestos y la utilidad gravable. La diferencia en Ecuador ocurre debido a la existencia
de diferentes reglas sobre lo que constituyen ingresos y gastos para propdsitos de informacion financiera y
lo que constituye ingresos gravables y gastos deducibles para propésitos tributarios en la Ley de régimen de
tributario interno, ademds de otros incentivos y desincentivos tributarios que afectan la renta gravable o la
tasa del impuesto corporativo.

La medida que capta la diferencia mencionada es la tasa efectiva del impuesto a la renta pagada (TEIR),
que es la media mds comun en la literatura contable (Hanlon and Heitzman, 2010). La TEIR se calcula
dividiendo el impuesto pagado para la utilidad contable antes de impuestos. Una tasa més baja muestra un
grado de elusion fiscal més alto. La medida se calcula para el afio 2017. El impuesto pagado en este afio es igual
al impuesto ala renta declarado, o al anticipo al impuesto a la renta si el mismo es mayor que el impuesto ala
rentadeclarado. El anticipo al impuesto ala renta es un mecanismo de pago del impuesto ala renta proyectado
parael afio, el mismo que asegura un flujo de caja menos volatil para el Estado y evita fluctuaciones asociadas a
la fecha anual de declaracién de cada empresa. Una particularidad para Ecuador en los afios 2010-2015 es que
el anticipo no es reembolsable si resulta mayor que el impuesto ala renta declarado. En el periodo 2016-2018,

el anticipo es reembolsable solamente en circunstancias especiales B La informacién sobre qué empresas
fueron reembolsadas no esta disponible. Por tanto, el anticipo se puede considerar como el impuesto a la
renta minimo, pagado aun si la empresa tiene pérdidas durante ese ano. El anticipo se pagaba en dos cuotas
anuales y el importe se calculaba segtin la siguiente formula de los datos del ano anterior:
0.2% x Patrimonio total + 0.2% x Gastos deducibles + 0.4% x Activos totales + 0.4% x Ingresos gravables.
Ademis, el impuesto a la renta pagado se ajusta para las companias exoneradas del impuesto a la renta pero
que todavia deben declararlo. La férmula final del calculo de la TEIR es:

_ max(Impuesto a la renta declarado, Anticipo del impuesto a la renta) - Exoneraciones
Utilidad antes del impuesto a la renta (Utilidad del ejercicio)

TEIR

La TEIR se multiplica por -1, para que los incrementos en la variable reflejen el incremento en la elusiéon
fiscal.

Los datos para el calculo de la TEIR vienen de la reconciliacién tributaria entre la utilidad del ejercicio
(antes de impuestos) y utilidad gravable, en la declaracion del impuesto a la renta presentada en el Formato
101 al Servicio de las Rentas Internas. Las empresas del sector no financiero entregan el mismo formulario
a la Superintendencia de Companias, Seguros y Valores. La informacion contenida en el Formato 101 para
todas companias estd disponible en formato Excel en el sitio web de la Superintendencia 4] Las empresas
pueden cambiar su declaracién de impuestos y entregar el formato 101 modificado al SRI, pero los formatos
modificados no se entregan a la Superintendencia, por lo que la elusién fiscal estd medida con error para
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aquellas empresas que utilizaron esta opcién. Una definicién detallada de la medida de elusién fiscal con los
casilleros utilizados del Formato 101 puede encontrarse en el Apéndice 1.

La TEIR tiene ciertas limitaciones para capturar la elusion fiscal. En primer lugar, al basarse en la brecha
entre la utilidad contable y la utilidad gravable, no toma en cuenta las decisiones contables de mover ingresos
a pasivos y activos a gastos, ni el uso de empresas fantasmas para generar gastos falsos, los mismos que reducen
al mismo tiempo la utilidad contable y la utilidad gravable. Es posible que la mayoria de los esfuerzos de
compaifas, para bajar tasa impositiva, se enfoquen en estos mecanismos, y no en los items de la reconciliacion
tributaria que son transparentes y no ofrecen mucho espacio para minimizar impuestos. En segundo lugar,
al utilizar las cuentas de entes legales individuales y no las cuentas grupales para empresas que pertenecen
a grupos econdémicos, la medida no puede capturar el arbitraje fiscal en las utilidades que enfrentan un
tratamiento fiscal diferencial, tal como la transferencia de las utilidades de un miembro del grupo registrado
en un régimen de tasa impositiva més alta a un miembro del grupo econdmico inscrito en régimen fiscal con
tasa impositiva menor (escudo fiscal). Finalmente, la medida refleja parcialmente las diferencias en la tasa
impositiva legal para diferentes tipos de empresas, lo que no constituye elusion fiscal. La tasa impositiva en
el afio 2017 fue de 22%, con una tasa de 25% para las sociedades que tienen socios residentes en los paraisos
fiscales. Por otro lado y como gran ventaja, la TEIR es una medida de elusién fiscal directamente observable
y como tal no depende de los supuestos detras de los modelos que podrian, de alguna manera, estimar la
evasion fiscal.

Medidas de capital humano y capital social

Las medidas de capital humano y capital social se construyeron a nivel regional. Ecuador tiene 24 provincias,
que a su vez se dividen en 221 cantones. Siguiendo a Fu (2007), se crearon tres medidas de capital humano
utilizando datos del Censo de Poblacién de 2010 a nivel cantonal. El logro educativo esta representado por
la proporcién de personas mayores de 23 afios en un cantén que tienen educacién técnica o superior. La
segunda medida es la proporcion de contadores con estudios universitarios dentro de la poblacién mayores
de 23 afios con educacién superior. La diversidad del capital humano a nivel de cantén se calcula como uno
menos el indice ocupacional de Herfindahl, donde el indice de Herfindahl es la suma de la participacién al
cuadrado del empleo en diferentes ocupaciones.

Debido a la falta de datos a nivel de cantdn, nuestra medida de capital social se construy¢ utilizando datos

de la Encuesta de Condiciones de Vida de 2014. La encuesta es representativa a nivel de provincia *). La
variable es la proporcién de respuestas positivas a la pregunta: “En los tltimos 12 meses, ¢se ha reunido
con otros miembros de su vecindario para resolver problemas o trabajar juntos?”. Esta medida captura el
comportamiento pro-social de las personas, a través de su participacién en asuntos comunitarios y también
refleja la extensién de las redes que promueven la cooperacion, a través de las cuales se hacen cumplir
informalmente las normas sociales. Como tal, es un indicador de la fuerza de las normas sociales, una de las
cuales es el deber de pagar impuestos.

El capital humano y el capital social se miden en un periodo diferente al de la elusion fiscal. En la medida en
que estas variables sean persistentes en el tiempo o, al menos, su variacion y clasificacion se mantenga estable,
esto no deberia ser un problema. De hecho, los cambios en el capital social son vistos como un proceso lento
(Putnam, 1993; Guiso, Sapienza y Zingales, 2016), mientras que los niveles educativos a nivel comunitario
también tienden a persistir en el tiempo (Rocha, Ferraz y Soares, 2017). Sin embargo, debido a cambios
demogréficos y poblacionales, los niveles de persistencia podrian ser menores a nivel de provincia y cantdn,
aunque no existe evidencia empirica de tasas de cambio heterogéneas en estas variables.
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Modelo empirico

Se usaron los siguientes modelos de regresion transversal para probar las hipdtesis:

TA,,=a+BHC + 7' X, +0'X +A +¢,, "
1

nei

TA,,=a+BHC +@SC,+ y'X, +8'X + 2 +¢
(2)

ElModelo 1 explora la relacién entre la elusion fiscal y el capital humano, mientras que el Modelo 2 analiza
si la asociacién entre el capital humano y la elusién estd mediada por el capital social. El subindice , denota
empresas, el subindice . denota cantén (204 cantones), el subindice . denota sector industrial de primer
nivel (21 sectores en total) de la clasificacién del Instituto Nacional de Estadistica del Ecuador (INEC). 74
es la elusion fiscal medida segin se define en la seccién “Medicién de la elusion fiscal”. HC es capital humano
y SC es capital social, como se indica en la secciéon “Medidas de capital humano y capital social”. X, es un
vector de variables especificas de la empresa que controla el potencial de una empresa para evadir impuestos
de acuerdo a Chen et al. (2010), Hasan et al. (2017) y Kanagaretnam et al. (2018).

Las caracteristicas de la empresa incluyen tamano, apalancamiento financiero, tenencia de efectivo, una
variable indicadora de las pérdidas tributarias, rendimiento sobre activos (ROA), ganancia de participacién,
propiedades, planta y equipo (PPE), activos intangibles, cambio en ingresos en el tltimo afio, una variable
indicadora para auditor Big4 (6] \1na variable indicadora si una empresa es auditada, una variable indicadora
si la empresa estd registrada para negociar sus acciones o titulos de deuda en la bolsa de valores de Quito o
Guayaquil y una variable indicadora si la empresa pertenece a un grupo econémico, segtin lo define el SRI en
2017. X, es un vector que contiene las siguientes variables medidas a nivel de cantdn: fragmentacién étnica,
tasa de pobreza, coeficiente de desigualdad de Gini y logaritmo del tamano de la poblacién. A7 es un vector de
efectos fijos de la industria. Todas las variables se definen en detalle en el Apéndice 1. Los errores estindar se
agrupan a nivel de cantdn pues las variables de capital humano se miden asi y potenciales choques aleatorios

alas empresas podrian ser correlacionadas al mismo nivel 71,

El signo esperado del coeficiente B de las variables de capital humano en el Modelo 1 es negativo, mientras
que no debe ser significativamente diferente de cero en el Modelo 2 (incluye la variable de capital social). El
signo esperado del coeficiente @ de capital social en el Modelo 2 es negativo. Se espera que tanto el capital
humano como el social reduzcan la elusidn fiscal.

Muestra y estadisticas descriptivas

Los datos utilizados provienen de varias fuentes. La medida de elusion fiscal y las variables financieras
provienen de los estados financieros de empresas no financieras obtenidos de las declaraciones tributarias
agregadas en un archivo Excel por la Superintendencia de Compaiias para el afio 2017. Los datos del
auditor se obtienen de la Superintendencia bajo pedido. Los datos sobre las industrias y estado de inscripcion
en el mercado de valores provienen de bases de datos disponibles publicamente en la pagina web de la
Superintendencia de Companias. Los datos sobre grupos econémicos estdn disponibles publicamente en la
pagina web de la agencia tributaria SRI. Los datos a nivel de cantén para el capital humano y otras variables
provienen del censo de poblacién de 2010. El coeficiente de Gini y la tasa de pobreza se calculan utilizando
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informacién del Censo de Poblacién de 2010 y la Encuesta de Condiciones de Vida de 2014, tal como en
Cabrera et al. (2016). La medida de capital social se obtiene a partir de la Encuesta de Condiciones de Vida
de (2014) 8,

El universo de firmas con estados financieros disponibles en 2017 tiene 79,331 observaciones. No ha
sido posible calcular la variable de elusién fiscal o la tasa efectiva del impuesto a la renta para 38,559
observaciones. Otras 8,541 observaciones carecen de algunas de las variables de control especificas de la
empresa. Se excluyeron 2,474 empresas con ingresos inferiores a 10,000 d6lares. La muestra final tiene 29,757
observaciones de 204 cantones y las 24 provincias del Ecuador.

La Tabla 1, panel A, presenta estadisticas descriptivas de variables medidas a nivel de cantén. El cantén
promedio tiene un 6,8% de personas con escuela técnica o de grado superior y un cantén tiene un 25,6% de
personas con ese nivel de educacion. El cantén promedio tiene un 3,1% de contadores como porcentaje de
la poblacién con educacién superior. La proporcién de contadores oscila entre 0% y 8,7%. En cuanto a la
diversidad ocupacional, la magnitud promedio es de 0,774, lo que significa que la ocupacion es relativamente
diversa en los cantones ecuatorianos (esta variable puede tomar valores de 0 a 1). En la Tabla 1, el panel
B presenta correlaciones entre las variables de capital humano. Todas las variables estin correlacionadas
positivamente entre si, con la mayor correlacion (0,638) entre las variables de logro educativo y diversidad
ocupacional. Los cantones con mas capital humano tienden a ser més ricos y més grandes, pero también
mds desiguales. El planteamiento del estudio supone que el capital social es la variable a través de la cual
capital humano afecta a la elusién fiscal. Adicionalmente las correlaciones entre logro educativo, proporcion
de contadores y diversidad ocupacional, y elusién fiscal son 0,457, 0,438 y 0,246 al nivel de empresa (nivel al
cual se mide la elusion fiscal), consistente con el supuesto.

TABLA 1.
Estadistica Descriptiva de las variables al nivel de cantén 204 cantones

Panel A Estadistica descriptiva

Media 8D Ivlin P25 P50 P75 Max
Logro educativo 0.068 0044 0015 0037 005 0080 0256
Proporcion de contadores 0031 0016 0000 0019 0029 0040 0087
Diversidad ocupacional 0.754 0080 0527 0708 0778 0816 0874
Tasa de pobreza 0,405 0.155 0000 0306 0397 0500 0909
Desigualdad 0,333 0.045 0258 0300 0323 0365 0401
Poblacion 10.198 1.177 7508 9403 10.130 10.948 14470
Fragmentacion énica 0364 0166 0049 0238 0376 0507 0741
Panel B: Correlacion de Pearson entre las variables de capital humano

(D SR )] 4 )] (6) (7
(1) Logro educativo 1.000
(2) Proporcion de 0975 1.000
contadores
(3) Diversidad 0638 0301 1.000
ocupacional
(4) Tasa de pobreza -0.491 -0.165 -0.557 1.000
(5) Desigualdad 0.516 0.217 0409 0134 1.000
((6) Poblacion 0,394 0.146 0314 -0.332 0118 1000
(7 Fragmentacion étnica  -0.002 -0.227 0.068 0106 0.133 0286 1.000

Nota Todas las variables se definen en el Apéndice 1.

La Figura 1 presenta la distribucién espacial del capital humano a nivel de cantén (204 cantones) y del
capital social a nivel de provincia (24 provincias). El Apéndice 2 muestra los niveles promedio de capital
humano, junto con la elusién fiscal, a nivel de cantén, clasificados por logro educativo de mayor a menor. Los
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niveles mas altos de las tres medidas de capital humano se encuentran en los centros urbanos, como la capital
Quito (norte), Guayaquil (suroeste) y Cuenca (sur). Estos tres cantones se clasifican como quinto, séptimo
y vigésimo por niveles de logro educativo y vigésimo, vigésimo cuarto y trigésimo segundo por proporcién de
contadores. Los niveles de capital humano parecen aumentar al ir desde la Costa oeste hacia la parte central
de la Sierra y la parte oriental de la selva (Amazonia) del pais. El mismo patrén se encuentra para el capital
social. Los niveles mas altos de capital social se encuentran en la provincia central de Chimborazo y en tres
provincias de la_Amazonia en el noreste. Este patrén espacial no coincide con la distribucién geogréfica del
capital humano.

Logro educativo Proporcién de contadores

M 0.086 - 0.256
W 0.065 - 0.086
= 0.0%0 - 0.085
21 0.034 - 0.050
Cloo1s-0034

FIGURA 1.

Distribucion espacias de capital humano y capital social
La distribucién espacial para la educacion, la proporciéon de contadores y la diversidad ocupacional se presenta a nivel
de cantdn (204 cantones), mientras que la distribucién espacial para el capital social se presenta a nivel de provincia (24
provincias). Los mapas no incluyen la provincia de Galapagos y sus dos cantones. Todas las variables se definen en el Anexo 1.

La Tabla 2 presenta estadisticas descriptivas para todas las variables a nivel de la empresa. La media de
la elusion fiscal es -0,297, que se traduce en una tasa efectiva del impuesto a la renta del 29,7%, lo que
implica que la empresa promedio paga una tasa més alta que la tasa impositiva legal del 22% (y del 25% para
las empresas con accionistas que residen en paraisos fiscales). El valor de mediana es -0,250, igual a la tasa
efectiva del impuesto a la renta del 25%. Como la mediana es mas alta que la media, mds empresas pagan una
tasa efectiva mds alta que la tasa impositiva legal, lo que demuestra que hay poca elusién fiscal. Este hecho
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podria explicarse en parte por la existencia de una tasa impositiva minima en forma de pago del anticipo al
impuesto a la renta. Sin embargo, todavia existe una variabilidad importante en la medida de elusion fiscal (la
desviacion estandar de 0,167 representa mas de la mitad del valor absoluto del promedio de elusién fiscal).
En cuanto a los cantones individuales (apéndice 2), la mayor elusidn fiscal se encuentra en los pequenos. La
tasa efectiva del impuesto a la renta media es inferior al 22% (25%) en 25 (93) cantones. Los cantones més
grandes (Guayaquil y Quito), que representan aproximadamente el 70% de todas las observaciones, tienen
tasas efectivas del impuesto a la renta promedio de 29,2% y 31,8%, respectivamente. En cuanto a las variables
de capital humano, los valores promedio son mas altos y con desviaciones estindar més bajas que en la Tabla
1, debido a una mayor proporcién de observaciones en los centros urbanos que tienden a tener un capital
humano més alto. El capital social tiene una media (mediana) de 0,142 (0,118) con un rango intercuartilico
de 0,134 y una desviacion estandar igual al 50% del promedio. Alrededor del 24% de las empresas de la
muestra estdn auditadas. El 1,8% de las empresas tiene auditores de Big4 y el 5,5% pertenece a algtin grupo
econémico. Los activos totales de la empresa promedio rondan los $ 215 mil délares, lo que significa que
la muestra tiene muchas empresas muy pequenas. El ROA medio (mediana) es 13% (6,8%). Dado que el
ROA se calcula utilizando la utilidad antes del impuesto a la renta como numerador en lugar de la utilidad
operativa, este valor parece relativamente bajo. La mediana del cambio en los ingresos es un incremento del
11%, con una media mucho més alta (185%), lo que indica que hay pocas empresas con incrementos en
ingresos notablemente elevados.
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TABLA 2.
Estadistica Descriptiva de las variables a nivel de empresa (29,757 observaciones)

Media 5D Miin P15 P50 P75 Max

Flusion fiscal 0297 0167 -1.000 -0.207 -0.250 -0.220 0.000
Logro educativo 0150 0040 0015 0135 0135 0211  0.256
Proporcion de 0.045 0000 0000 0044 0044 005 0,087
contadores

Diversidad ocupacional  0.843 0028 0527 0.843  0.843 0860 0.874
Capital social 0.142 0070 0074 0074 0118 0208 0,322
Tasa de pobreza 0163 0085 0000 0112 0142 0150  0.000
Desigualdad 0380 0030 0258 0377 038 0394 0401
Poblacin 13.805 1407 7.508 12816 14622 14670 14.670

Fragmentacion étnica 0.393 0.108 0.049 0.308 0.402 0.478 0.741
Mercado de valores 0.007 0.084 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000

Auditor de Bigd 0016 0124 0000 0000 0000 0000  1.000
Auditada 0738 0426 0000 0000 0000 0000  1.000
Grupo economico 0055 0.228 0.000 0.000 p.000 0.000 1.000
Apalancamiento 0026 0090 -0024 0000 0000 0000  1.000
Tamadio 12281 2003 1281 10889 12252 13573 21171
Efectivo 0157 0215 0000 0017 0068 07204  1.000
Pérdida tributaria 0000 0097 0000 0000 0000 0000  1.000
ROA 0120 0168 0001 002 0068 0161 0037
Ganancias de 0000 0000 0000 0000 0000 0000 1.000
participacion

PPE 0265 0201 0000 0015 0146 0446  1.000
Activos intangibles 0007 0040 0000 0000 0000 0000  1.000
Cambio en inpresos 1846 8487 -0004 0078 0110 0565 71432

Nota Todas las variables se definen en el Apéndice 1.

RESULTADOS

La Tabla 3 presenta los resultados del Modelo 1 que explora la relacién entre la elusion fiscal y el capital
humano, donde las tres medidas de capital humano se incluyen separadamente en el modelo en las tres
primeras columnas y conjuntamente en la cuarta columna. Los resultados muestran que la proporcion de
la poblacién que tiene educacién técnica o superior (variable de logro educativo) no estd relacionada con la
elusion fiscal. Por otro lado, el coeficiente de la proporcién de contables es -0,471 y es significativo al nivel
del 10%. El coeficiente de diversidad ocupacional es -0,140 y es significativo al 5%.
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TABLA 3.
Resultados de regresion sobre la relacion entre la elusion fiscal y el capital humano

Variable dependiente = Elusion fiscal

()] (&) 3 “
Logro educativo -0.000 -0.064
(D.067) (D.067)
Proporcion de contadores 0476 -0.351
(0.281) (0.273)
Diversidad ocupacional 0.140"  -0.100

(0.064)  (0.064)

Tasa de pobreza o047t 0033 pom”  poss”
(0026) (0.019)  (DO25)  (D.028)

Desigualdad 0141 gaa™ gge™™ 0101
(0.089) (0.048)  (0.053) (D.083)

+

+

Pobiacitn 005 0005 00w’ 0003
0001y  (0.001)  (0.00L)  (0.001)

+

Fragmentacion étnica o042 posg” posg™ 0.026
(0.019)  (0.02D) (0.020y  (0.020)
-

-0.018  -0.018  -0.018
(0.007y  ¢0.007y  (0.007)  (0.007)

Mercado de valores -D.DISM

o+ o+ o+ o+

Auditor de Bigd 0.020™" 020”020”002
(0O03) (0.003)  (D.003)  (0.003)

4 4 4 4

Auditada oos™ o0s™ 0o18™ oo™
(0.003) (0.003)  (0.003)  (0.003)

Grupo econdmico 0.009 0.009 0.009 0.009
(0.016)  (0.016) (0.016)  (0.016)

Apalancamiento -0.009 -0.009 -0.009 -0.009
(0.013)  (0.013) (0.013)  (0.013)

stk stk stk stk

0002 noo2™ o002
(QODL)  (0.000)  (0.000)  (0.00)

Tamaiio -0.002"

o+ o+ o+ o+

0.013 0.013 0.013
(0.00S)  (0.005)  (0.005)  (0.005)

Efectivo 0.01 3**

Pérdida tributaria 0005 -0005 0006 -0.005
(0LO12) (0013 (0017  (0.01%)

o o o o

ROA 0.214™ 0ad™ 0ad™ 0214
0021y (0021) (0021 (0.021)

s+ s+ s+ s+

0.446 0445 0.447
(0.135)  (0.135) (0134 (0.135)

Ganancias de participacion 0.44 TM

o+ o+ o+ o+

PFE 0037 00T oo™ 002
(0004)  (0.004)  (0.004)  (0.004)

Activos intangibles 0.o10 0.o10 0.009 0.o10
(0.029y  (0.029) (0.0293  (0.029)

o o o o

0.000 0.000°  0.000
(0.000)  ¢0.000)  (0.0D0)  (0.000)

Cambio en ingresos 000"

Efectos fijos del sector
industrial
Observaciones 20,757 20,757 20,757 20,757

Rzajus]adg 0.070 0.070 0.070 0.070

51 5 51 51
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Nota Los coeficientes son el resultado de la regresion MCO de la elusién fiscal en un vector de
proxies del capital humano (educacién, proporcién de contadores y diversidad ocupacional)
medidas a nivel de cantén y en otras variables de control. Los errores estindar estén en paréntesis.
Los errores estandar se agrupan a nivel de cantén. Todas las variables se definen en el Apéndice 1.
*p<0.10," p < 0.05,** p < 0.01

Estos resultados también son econémicamente significativos. En promedio, y manteniendo todo lo demis
constante, si se pasa de un cantdn en el percentil 25 de la distribucién de la participacion de contables a
un cantdn en el percentil 75 -de 0,019 a 0,040-, la elusién fiscal disminuirfa en 1 punto porcentual (0,476
x (0,040-0,019)). Asi mismo, un aumento del rango intercuantil en la diversidad ocupacional aumenta la
tasa efectiva del impuesto a la renta en 1.5 puntos porcentuales (0.140 x (0.816-0.708). En comparacion,
Hasan et al. (2017) encuentran que un aumento de un rango intercuartilico en el capital social aumenta la

tasa efectiva del impuesto a la renta en 0,87 puntos porcentuales en EE. UU O En términos de délares,
en el caso de la empresa promedio en la presente muestra -ingreso antes de impuestos de $ 249-, el cambio
mencionado anteriormente en la proporcién de contadores y medida de diversidad ocupacional se traduciria
en un aumento en los impuestos de alrededor de $ 2490 y $ 3765, respectivamente, siempre tomando
en cuenta que el regresor de las dos variables explicativas mencionadas captura ceteris paribus un efecto
promedio. Bajo los mismos supuestos, y dado el tamano de la muestra (29,757 empresas), el aumento total
de impuestos asociado a incrementos en las dos medidas de capital humano alcanzaria los $ 74 millones y
$ 112 millones.

Cuando las tres variables de capital humano se incluyen en el mismo modelo, ninguno de sus coeficientes
es estadisticamente diferente de cero. Sin embargo, el logro educativo estd fuertemente correlacionado con la
diversidad ocupacional. El factor de inflacién de la varianza para el logro educativo en esta especificacion es
5.19, lo que indica problemas de multicolinealidad. Por esta razdn, los resultados de la tltima especificacién
deben interpretarse con cautela.

En general, los resultados del Modelo 1 sugieren una asociacién negativa entre la elusion fiscal de las
empresas y las medidas de capital humano a nivel de cantén.

A continuacidn, examinamos si la asociacion encontrada se mantiene, y si el capital social tiene un papel
mediador en la relacidn entre capital humano y elusién. La Tabla 4 presenta los resultados del Modelo 2.
Se presentan tinicamente los resultados de las medidas de capital humano y capital social, aunque todas las
variables de control especificas de la empresa y a nivel de cantdn se incluyen en las regresiones. De acuerdo alo
esperado, todos los coeficientes de las variables de capital humano no son ahora estadisticamente diferentes
de cero, con unareduccién més de la mitad en la magnitud de los coeficientes de la proporcién de contadores y
diversidad ocupacional. Por otrolado, el coeficiente de capital social oscila segiin la especificacion entre -0.091
y -0.123, y es siempre significativo al nivel del 1%. El coeficiente de -0.091 implica un aumento promedio
en la tasa impositiva efectiva de 1.3 puntos porcentuales al pasar de la provincia de Santa Elena (percentil
25 de la distribucién de capital social) a la provincia de Carchi (percentil 75). En resumen, los resultados
corroboran la idea de que el capital social tiene un papel mediador en la asociacién entre la elusion fiscal y
el capital humano.
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TABLA 4.
Resultados de regresion sobre la relacion entre la elusion fiscal el capital humano y el capital social

Variable dependiente = Elusion fiscal
() )] 3 S|

Logro educativo 0.081 0.070
(0.065) (0.063)

Proporcion de contadores -0.177 -0.130
(0.266) (0.263)

Diversidad ocupacional -0.059 -0.043

(0.064)  (0.063)

£ ik

dhakck ki Ak
0001 -0.097  -0.108
(0.030) (0.027) (0.025)  (0.030)

Capital social -0. 133**

Todas las variables de

control ol ol il wl
Efdectta.;l fijos del sector o o o 5
industr

Observaciones 10,757 10757 10,757 20757
Rgajustadu 0.071 0.071 0.071 0.071

Nota Los coeficientes son el resultado de la regresion MCO de la elusién fiscal en un vector de proxies del
capital humano (educacién, proporcién de contadores y diversidad ocupacional) medidas a nivel de cantén, y
en el capital social medido a nivel de provincia y sobre otras variables de control. Los errores estandar estin en
paréntesis. Los errores estdndar se agrupan a nivel de cantdn. Todas las variables se definen en el Apéndice 1.

*p <0.10,* p < 0.05,** p < 0.01

RESULTADOS ADICIONALES

A continuacién, se explora la asociacién entre capital humano y social, y la elusion fiscal en empresas que
pertenecen a grupos econémicos. La estrategia de planificacion fiscal para empresas de este tipo es diferente,
ya que se extiende a multiples firmas y tiene como objetivo minimizar la carga fiscal para todo el grupo versus
minimizar la carga para las entidades individuales que conforman el grupo. Es probable que las decisiones de
planificacién fiscal se tomen en la sede central para todas las empresas miembros del grupo. Como los grandes
grupos econdmicos cuentan con mayores recursos internos para tomar decisiones fiscales, es menos probable
que esas decisiones se vean afectadas por el capital humano y social en la comunidad donde se encuentra una
empresa individual. Este argumento es andlogo frente al presentado por Russo y Perrini (2009), en el sentido
de que el capital social tiene un papel mds importante en el diseno de estrategias de responsabilidad social
empresarial en las pequenas empresas que en las grandes. Ademds, las sedes centrales de cada grupo tienden
a estar registradas en centros econdémicos. En la muestra de este estudio, de las 1639 firmas que pertenecen
a grupos econdmicos, el 72% estd registrado en Guayaquil o en Quito, lo que refuerza ain més la idea de un
menor impacto del capital humano y social local en la elusidn fiscal para esas empresas.

Para explorar esta hipdtesis, incluimos términos adicionales en los Modelos 1 y 2 que interacttian con
las medidas de capital humano y capital social. Debido a la multicolinealidad originada por la presencia de
multiples términos de interaccién, no presentamos los resultados de las especificaciones con efectos conjuntos
para los tres proxies de capital humano. La Tabla 5, Panel A, muestra los resultados de una especificacién
idéntica al Modelo 1. Los coeficientes de las tres variables de capital humano muestran su asociacion con la
clusién para las empresas que no forman parte de un grupo econémico. La magnitud de los coeficientes de
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los tres indicadores se incrementa en términos absolutos, y su nivel de significancia estadistica aumenta al 5%
en el caso de la proporcién de contadores. Los demds coeficientes muestran la interaccion entre las medidas
de capital humano y la pertenencia a un grupo econdmico, y son positivos para los tres indicadores de capital
humano. Los términos de interaccion son estadisticamente significativos al 10% para la educacién y al 1%
parala proporcién de contadores. Esto sugiere que la asociacion negativa entre capital humano y elusion fiscal
es mas débil si una empresa es parte de un grupo econémico.
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TABLA 5.
Resultados de regresion sobre la relacion entre la elusion fiscal, el

capital humano y el capital social — Papel de grupos econémicos

Variable dependiente = Elusion

fiscal
n

Panel A: Regresiones sin capital social (Modelo 1)

Logro educativo

Logro educativo *Grupo econodmico

Proporcion de contadores

Proporcion de contadores™*Grupo
economico

Diversidad ocupacional

Diversidad ocupacional*Grupo
£CONOmico

Todas 1as variables de control
Efectos fijos del sector industrial
Observaciones

2.
R " ajustado

-0.105
(0.072)

*
0.376
(0.216)

il

51
20757
0.071

Panel B: Regresiones con capital social (Modelo 2)

Logro educativo

Logro educativo™®Grupo economico

Proporcion de contadores

Proporcion de contadores*Grupo
£CONOmico

Diversidad ocupacional

Diversidad ocupacional*Grupo
£CONOmMico

Capital social

Capital social*Grupo econdtmico

Todas las variables de control
Efectos fijos del sector industrial
Observaciones

2.,
R " ajustado

0.071
(0.066)

0.072
(0.195)

ok
-0.139

(0.030)

ko
0.359

(0.114)

51
51

20757
0.072

@)

Ead
-0.605

(0.276)

ok
2,400
(0.781)

51

51

20757
0.071

-0.251
(0.255)

1.146

(0.712)

0107
(0.020)

3

ok

ek
0.304

(0.084)

51
51

20757
0.072

&)

0152
(0.064)

0.518

(0.498)

it

ol
20757
0.070

-0.058
(0.063)

0.081

(0.338)

o
(0.026)

ok
0.370
(0.081)

31

it
20757
0.072
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Nota Los coeficientes son el resultado de la regresion MCO de la elusion fiscal en un vector de proxies del
capital humano (educacién, proporcién de contadores y diversidad ocupacional) medidas a nivel de cantén,
y en el capital social medido a nivel de provincia, términos de interaccion de capital humano y capital social

con la pertenencia a grupo econdmico y sobre otras variables de control. Los errores estandar estan en
paréntesis. Los errores estdndar se agrupan a nivel de cantén. Todas las variables se definen en el Apéndice 1.
*p<0.10," p < 0.05,** p < 0.01

Pruebas de Robustez

Dos cantones, Guayaquil y Quito, representan alrededor del 70% de las observaciones. Por tanto, es posible
que cualquier relacién entre la elusion fiscal y el capital humano obedezca a empresas ubicadas alli. Estos
dos cantones se encuentran en el cuartil més alto de distribucién de capital humano y en el cuartil més bajo
de distribucion de elusion fiscal. Por tal motivo, se reestimé los Modelos 1y 2 sin las empresas ubicadas
en Guayaquil o Quito. Los resultados se presentan en la Tabla 6. Cuando las variables de capital humano
se incluyen por separado, los coeficientes de la regresién se comportan como los de la Tabla 3. Cuando las
medidas de capital humano se incluyen conjuntamente, los resultados son més sélidos. Los coeficientes de la
proporcién de contadores y la diversidad ocupacional son negativos y estadisticamente significativos al 5%.
Por tanto, los resultados que muestran una asociacién negativa entre la elusion fiscal y el capital humano no
se deben a las empresas ubicadas en los dos cantones mas grandes.

TABLA 6.
Resultados de regresion sobre la relacion entre la elusion

fiscal y el capital humano - sin Guayaquil y Quito

Variable dependiente = Elusion fiscal

(h @ &) “

Logro educativo 0.004 0147"
(0.078) (0.073)
Proporcion de contadores 0435 03er
(0.210) (0.193)
Diversidad ocupacional 01e0 -p1ar
(0.067) (0.066)
Todas las variables de control Sl 5 Sl 5
Efectos fijos del sector mdustrial 51 51 51 51
Observaciones 8030 8030 8030 8030
Rjajustada 0.064  0.065 0.085 0.066

Nota Los coeficientes son el resultado de la regresion MCO de la elusion fiscal en un vector de proxies del capital
humano (educacién, proporcién de contadores y diversidad ocupacional) medidas a nivel de cantén y en otras
variables de control. Los errores estandar estin en paréntesis. Los errores estindar se agrupan a nivel de cantén.

Todas las variables se definen en el Anexo 1. La muestra excluyé observaciones de los cantones de Guayaquil y Quito.
*p<0.10,* p < 0,05, p < 0.01

CONCLUSIONES

El capital social es un factor importante en el desarrollo de los paises. Uno de sus principales determinantes es
el nivel de capital humano en la comunidad. Dada la importancia econémica del cumplimiento tributario y
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su relacion con los incentivos econémicos y las normas sociales, es sorprendente que el papel del capital social
en el cumplimiento tributario no se haya estudiado mas ampliamente a nivel de empresa, con la excepcion
de Hasan et al. (2017). Este estudio explora cdmo el capital social juega un papel mediador en la asociaciéon
negativa entre el capital humano y las pricticas de elusion fiscal en Ecuador, un pais en desarrollo y con niveles
heterogéneos de capital humano, social y cumplimiento tributario. Utilizando la tasa efectiva del impuesto a
la renta como una medida estandar de elusion fiscal ajustada a las particularidades del contexto ecuatoriano,
se muestra que el capital humano, medido a nivel cantonal a través de la concentracién de contadores y la
diversidad ocupacional, tiene una relacién econémica negativa y significativa con la elusion fiscal. También
se evidencia que el capital social se relaciona negativamente con estas practicas y que el capital social juega
un papel mediador en la relacién entre capital humano y elusion fiscal. Tanto las medidas de capital humano
como las de capital social estdn mds fuertemente asociadas con la elusién en empresas que no forman parte
de grupos econdmicos mas grandes. Este hallazgo es importante pues sugiere que el desarrollo del capital
humano vy social, a nivel comunitario, juega un rol en el avance de précticas comerciales transparentes,
particularmente en el caso de las pequenas empresas. Una implicacién adicional de los resultados es que
cualquier esfuerzo para fomentar una cultura de cumplimiento tributario debe tomar en cuenta que su
éxito estard determinado por normas sociales - que cambian lentamente-y por los niveles de capital humano
existentes en comunidades locales.

Una limitacién de la presente investigacion es que la medida de elusién fiscal captura las actividades legales
de planificacién fiscal, de conformidad con las leyes tributarias, por lo que constituye una forma leve de
elusion. Futuras investigaciones pueden explorar otras medidas de elusién fiscal que a caen en una zona gris
en términos legales.

Finalmente, esta investigacién es de naturaleza descriptiva. No pretendemos encontrar una relacion causal
entre los constructos estudiados. Esfuerzos futuros pueden buscar precisar un mecanismo o mecanismos
especificos a través de los cuales el capital social y el capital humano mitigan el incumplimiento tributario.

MATERIALES SUPLEMENTARIOS
Apéndice 1 (pdf)

Disponible para descarga

Apéndice 2. (pdf)

Disponible para descarga
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NoTAs

[1] Para una revisidn de la evidencia experimental, ver Alm (2019).

[2] Alternativamente, una mayor concentracién de conocimiento especializado contable podria tener el efecto opuesto y aumentar
la competencia entre contadores que, a su vez incrementa el aprendizaje sobre las oportunidades existentes para la elusién de
impuestos.

[3] En el afio 2016, el exceso del anticipo sobre el impuesto a la renta declarado es reembolsable si la tasa impositiva del impuesto
sobre ingresos para la empresa individual excede la tasa impositiva promedio en la economia en general. Para los afios 2017 y 2018,
en Jugar de la tasa para la economia en general, se utilizaron las tasas para cada sector industrial. El criterio de reembolso utiliza
ingresos totales en el denominador y no ganancias contables.

[4] Las empresas no financieras que cotizan sus titulos en los mercados de valores entregan sus estados financieros en el diferente
formato que es posteriormente homologado con el Formato 101.

[5] Si bien la estructura de la base de datos podria abordarse a con un modelo multinivel, en esta primera aproximacién a la
pregunta de investigacién hemos preferido mantener un modelo de corte transversal para la estimacién, tomando en cuenta que:
a) el concepto de capital social que estd capturado por la variable correspondiente se refiere al ambiente compartido en el que
operan todas las empresas en cada unidad geogréfica en términos de normas de cooperacién (Guiso, Sapienza y Zingales, 2010).
Ese es el mismo caso de las variables de capital humano, que se refieren a la dotacién del mismo en el mercado laboral comiin en
el que las empresas se desenvuelven; b) El trabajo asume que las variables a nivel de cantén y provincia no acttian como variables
moderadoras sobre los efectos de las variables medidas a nivel de la empresa sobre el resultado. Una extension a este trabajo en
preparacién analizard los datos utilizando un modelo multinivel.

[6] La variable es igual a 1 si la empresa es auditada por PriceWaterhouseCoopers, Deloitte, Ernst & Young o KMPG, y cero en
caso contrario, de acuerdo a la informacién de la Superintendencia de Compaiifas, Valores y Seguros.

[7] Como prueba de robustez, se realizaron las estimaciones utilizando la correccién de heterocedasticidad de White. Los errores
estandares son menores en magnitud luego de aplicar la correccién de White.

[8] Los datos del Censo y la Encuesta de Condiciones de Vida se encuentran disponibles en el sitio web del Instituto Nacional
de Estadistica y Censos (INEC).

[9] El poder de nuestras estimaciones es menor debido a la naturaleza transversal de los datos en comparacion con la estructura
de datos de panel en Hasan et al. (2017).
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INFORMACION ADICIONAL

Cédigo JEL: A13, H26,]24, M41, Z13.



