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RESUMEN

El objefivo del presente articulo es analizar la influencia que tuvieron las
instituciones sobre la actividad emprendedora. Este estudio se realizé para
34 paises en el periodo 2005-2010. La teoria de la que se parfe es la
institucionalista, mas especificamente los planteamientos de North (1993,
quien afirma que exisfen unas instituciones que se entienden como las reglas
de juego que dan forma a nuestra inferaccion como individuos, construyendo
incentivos para el intercambio econdémico. Lo mefodologia es cuantitativa
y se empled el modelo de panel de dafos de efectos fijos para el andlisis
de los datos. Los resulfados muestran que existe un vinculo fuerte entre las
instituciones vy la actividad emprendedora, aunque resulte paradéjico que
mejores leyes de acceso al crédito vayan en confravia de la TEA.
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ABSTRACT

The aim of this arficle is fo analyze the influence that institutions have had
on entrepreneurial activity. This study was carried out for 34 countries in the
period 2005-2010. It is based on the institutionalist theory, more specifically
the approaches of North (1993), who affirms that there are institutions
that are undersfood as the rules of the game that shape our interaction as
individuals, building incentives for economic exchange. The work methodology
is quantitative and the fixed-effect data panel model was used to analyze
the data. The results show that there is a strong link between institutions and
entrepreneurial activity, although it is paradoxical that better access laws to
credit go in the opposite way to the TEA.

Keywords: dafa panel, economic insfitutionalism;
entrepreneurship; institutions.

JEL Classification: B53, C33, M13, [26.
RESUMO

O obijetivo deste arfigo é analisar a influéncia que fiveram as instituicdes na
actividade empresarial. Esfe estudo foi realizado para 34 paises no periodo
2005-2010. Parte da teoria institucionalista, mais especificamente, as
abordagens do North [1993), que diz que hd instituicdes que s@o enfendidas
como as regras do jogo que eles moldam nossa inferacdo como individuos,
criar incentivos para a intercémbio econémico. A metodologia do trabalho &
quantitativa e o modelo de dados de painel de efeitos fixos foi usada para
andlise de dados. Os resultados mostram que ha uma forte ligagdo entre as
instituicdes e a actividode de empreendedorismo, embora seja paradoxal
que melhor acesso ao crédito vai em sentido confrario para a TEA.

Palavras-chave: empreendedorismo; insfitucionalismo econdmico;
instituicdes; painel de dados.
Classificacao JEL: B53, C33, M13, [26.

RESUME

L'objectif de cet arficle est d'analyser l'influence que les insfitutions ont eue
sur I'activité entrepreneuriale. Cette étude a réalisé pour 34 pays dans la
période 2005 -2010. Il part de la théorie institutionaliste, plus spécifiquement
les établissements de North [1993), qui affirme qu'il y a quelques institutions
qui se comprennent comme les régles de jeu qui donnent une forme & notre
interaction comme individus, en construisant des incifations pour I'échange
économique. La méthodologie du travail est quantitative et on a utilisé le
modeéle de panneau de données d'effefs fixes pour |'analyse des données.
les résultats montrent qu'un fort lien existe entre les institutions ef |'activité
enfrepreneuriale, bien qu'il en ressorte paradoxal que de meilleures lois de
I'acces au crédit vont dans la direction opposée au TEA.

Mots clés: entrepreneur; institutionnalisme économique;
institutions; panneau de données.

Classification JEL: B53, C33, M13, 126
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INTRODUCCION

la actividad emprendedora o de creacion de
empresas se ha convertido en un tema de interés
y las razones son multiples. Entre las que se han
identificado en la literatura estan las siguientes:
incide positivamente en el crecimiento de las
economias via innovacién (Van Stel, Carree
&Thurik, 2005; Braunerhielm, 2010; Minnit,
2012; Xavier etal., 2013); propicia el desarrollo
econémico de los paises (Naudé, 2013]y genera
empleo (Garcia-Gutiérrez et al., 2008; Arboleda,
2011; Ministerio de Economia, Fomento y Turismo,

2014; Garcio-Garcia, 2015).

En general, como lo manifiestan Gémez, Mira y
Martinez (2007), existe la aceptacion de que la
actividad emprendedora es il para la creacion
de riqueza.

Diagnosticadas estas bondades, surge la pregunta:
scomo se toma la decisién de emprender? Segin
la economia neocldsica esta accién se basa
simplemente en los incentivos que ofrecen los
precios(Demsetz, 1997), por lo que se aprovechan
las circunstancias del mercado para hacer empresa.
Para el insfitucionalismo econdmico es una decision
que va més alla de los precios, porque son las
instituciones las que ofrecen un marco critico para
emprender (Alvarez, Urbano, Corduras y Ruiz-
Navarro, 2011). En ningin caso es una accion
esponfdnea “sin antecedentes causales” (Ramirez,

2013, p. 19).

Fn palabras de North (1993, las instituciones son
reglas hechas por las personas, que minimizan
la incertidumbre en entornos econdémicos
convulsionados e impredecibles, mejorando el
desempeno econémico. Segin Ayala (2003,
sirven para regular los intercambios.

Estas instituciones pueden ser formales e
informales, ' segin North (1993). Para las primeras

North (1993) define las instituciones informales como
las limitaciones que se imponen las personas en sus
relaciones con los demds por medio de normas de
comportamiento, convenciones y cédigos de conducta
social, las cuales se transmiten por la ensefianza vy la
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el empresario naciente puede “(...] contar con
medidas de apoyo tales como servicios de
informacion y asesoramiento, formacién especifica
(...), facilidades administrativas y legales, e incluso
canales de acceso a la financiacién requerida”
(Gomez, Mira y Martinez, 2007, p. 20); para
las segundas, el emprendedor enfrenta un contexto
socio-cultural que afecta su comportamiento
(Shapero & Sokol, 1982) vy le define su carrera
empresarial (Dyer, 1993).

Frente a la existencia de instituciones, investigaciones
como las de Urbano & Veciana (2001); Gémez,
Veciana & Urbano (2004); Stephen, Urbano &
van Hemmen (2005); Aidis, Estrin & Mickiewicz
(2008); Alvarez & Urbano (2009); Camargo
& Ortiz (2012); enfre ofras, muestran que las
empresas y los empresarios se benefician al
enfrenfar ambienfes mds propicios para surgir y
desarrollarse, por lo cual los individuos se hacen
mas proclives a la actividad emprendedora. Son
en Ultimas las instituciones las que condicionan
qué empresas nacen y cémo evolucionan.

Siguiendo esta linea, el presente articulo mediante
el uso de la metodologia de panel de datos de
efectos fijos para 34 paises intenta responder a la
pregunta: scémo es la influencia de las instituciones
sobre la actividod emprendedora en el periodo
2005-20102 Para fal fin se recopilaron dafos
del Global Entrepreneurship Monitor (GEM) y del
Doing Business del Banco Mundial para el andlisis
econométrico, informacién que segin se revisd
no habia sido relacionada estadisticamente en
trabajos de investigacion previos.

De ahi que el arficulo se organice de la siguiente
forma: (i) se presentan algunos antecedentes de
investigacion sobre el tema; (i) se plantea la
mefodologia; (iii) se muestra la evidencia empirica;
(iv) se hace una discusion de resultados; vy [v) se
plantean algunas consideraciones finales.

imitacién, y que hacen parte de la cultura (Derecho con-
suetudinario). Las instituciones formales las conceptualiza
como las leyes, normas o cédigos que son explicitas
[Derecho legislado o escrifo).
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A nivel mundial, es un hecho que
el apoyo y fomento a la creacion
de empresas y los estudios sobre

la actividad emprendedora han
presentado un auge considerable
en los tltimos anios, asumiendo
como premisa fundamental

que el emprendimiento incide
positivamente en el crecimiento

de las economias via innovacion

ANTECEDENTES |
- DE INVESTIGACION

Esta seccién se divide en dos partes. Primero, se
presenfan algunos hallazgos de investigaciones
previas que combinan los enfoques cualitativo
y cuantitativo en regiones de Espafia y paises
como Puerto Rico y Colombia para explicar la
incidencia de las insfituciones sobre la actividad
emprendedora. Segundo, se presentan de manera
resumida los temas, variables y objetivos de
literatura que usa informacién GEM.

En Espaiia se revisaron dos casos: el de
Extremadura y el de Cataluia. Diaz (2003), en
su investigacion para la regién de Extremaduro,
concluye que aunque existen numerosos programas
y/ o servicios de apoyo a la creacién de empresas,
estos son muy dispersos, descoordinados y poco
profesionalizados, dando lugar en algunas
ocasiones a duplicidad de esfuerzos y desperdicio
de recursos. Por el lado de la demanda, identificd
que los empresarios de Extremadura atribuyen
una importancia neutral a los apoyos durante
la creacion de empresas, ademds de encontrar
que estos perciben las medidas de apoyo como
malas, al no ajustarse a sus necesidades sentidas.

Dentro de sus recomendaciones, Diaz (2003)
hace énfasis en la necesidad de hacer estudios
comparativos regionales bajo el marco institucional
de la creacion de empresas a través del andlisis
de la influencia de los diversos factores formales
e informales en el desarrollo econémico.

De ofro lado, Veciana & Urbano (2001) concluyen
que para la region de Cataluiia, aunque existen
multiples instituciones y programas de apoyo a
la creacién de empresas, existié duplicidad de
esfuerzos producto de la falta de coordinacién en
la oferta de programas y,/o servicios de apoyo a
los emprendedores. Mientras que por el lado de la
demanda encontraron que los empresarios potenciales
conociany usaban mas esas medidas de apoyo que
los empresarios ya establecidos, los programas no
econdmicos se consfituian en los mejor valorados.
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De la misma forma, Veciana & Urbano (2001)
encontraron que los empresarios percibian los
esfuerzos de la administracién piblica como
burocratizados y dependientes del ciclo politico,
ademds de resaltar la falta de informacion existente
de las medidas de apoyo ofrecidas. Este estudio
sugirié también que los mismos funcionarios
encargados de las medidas de apoyo existentes
tenfan una opinién negativa sobre lo realizado,
aduciendo que se requeria una mejoria en la
gestion y coordinacion para prestar la asisfencia.

Para el caso de Puerto Rico, Aponte (2002)
sostiene que la percepcion de deseabilidod de
crear una nueva empresa es muy positiva, aunque
la percepcién de viabilidad es mucho menor por
aspecfos como la excesiva reglamentacion o la
burocracia gubernamental y la dificultad para
obtener recursos econémicos. Su investigacion
mosird que el entorno institucional formal para la
creacién de empresas en Puerto Rico cuenta con la
infraestructura para proveer informacién, asesoria,
orienfacion, capacitacion y financiacion, pero no
es suficienfemente conocida, por lo que no puede
usarse plenamente. Ademas, el autor identificé que
dichas instituciones ven afectado su funcionamiento
debido a procesos burocrdticos, politizados y
lentos. Con respecto a las insfituciones informales,
concluyé que aunque hay unas percepciones
positivas sobre el empresario y su funcién hacia la
creacion de empleos, distintas profesiones como
la medicina, el Derecho y la ingenieria superan
a la de empresario en términos de presfigio.

Para Colombia, se encontraron dos investigaciones.
En la efectuada por Gémez, Veciana & Urbano
(2004) se identificaron las medidas de apoyo
institucional para el Caribe colombiano. las
conclusiones de este trabajo sugieren que hay poca
presencia regional de los organismos nacionales
encargados del fomento a la creacion de empresas;
poca incidencia de los organismos de apoyo
infernacional en la generacién de empresas de
acumulacién; alto porcentaje de desconocimiento
y la no utilizacion de los programas de apoyo a los
empresarios; la valoracion positiva de los programas
no econdémicos; y la valoracion negativa de los
programas econémicos que existen para apoyar
la actividad empresarial pofencial o naciente.
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Ademds afirman Gémez, Veciana & Urbano
(2004) que una mayor presencia del Estado en la
promocion de nuevas empresas, un mayor trabajo
en la arficulacion de los diferentes organismos vy la
promocién mds efectiva de programas y servicios
ofrecidos, y la puesta en marcha de nuevos
mecanismos de financiacion son necesidades
apremiantes para los nuevos empresarios vy los
ya establecidos en la region Caribe.

Para Bogotd, Medellin y Cali, el trabajo de
Camargo & Ortiz {2012) concluye en su
investigacion respecto a las instituciones informales,
que para las mujeres empresarias en Bogotd el
apoyo institucional es poco, lo que las ha hecho
mds auténomas e independientes en su actividad
empresarial. En el caso de Cali, la percepcion
es de un contexto no favorable en comparacion
con empresarias de Medellin, quienes si reciben
un apoyo imporfante en cuanto a capacitacion
y promocién de sus emprendimientos.

la segunda parte de esta revision se resume
en la tabla 1, en donde se presentan algunos
esfudios que usando informacién GEM, investigan
sobre el vinculo existente entre instituciones y
emprendimiento. De ahi, se analiza que las
variables trabajadas corresponden en su gran
mayoria a insfituciones informales, lo cual esta
muy alineado con lo que plantean Alvarez &
Urbano (2009), quienes en su estudio empirico
afirman que las instituciones formales no son tan
deferminantes para el emprendimiento, en cambio
las informales si desempefian un papel decisivo.
De ofro lado, entre los temas identificados emerge
el de las condiciones del enforno nacional como
el mas recurrente.

) METODOLOGIA

La metodologia empleada se ajusta a la pregunta de
investigacion. Se emplea el software econométrico
Stata ® 12.1 para correr un modelo de datos
panel, cuyas variables combinan series de tiempo
y corte fransversal. Es decir, que hay datos que




se refieren a pafses que cambian a lo largo
de un lapso de tiempo. Asi mismo, el panel
de dafos se ajusta para estudiar las dindmicas

del cambio, revelar y cuantificar efectos que

David Andrés Camargo Mayorga

con ofra mefodologia no se pueden apreciar, y
para examinar modelos de comportamiento mdas

complejos (Gujarati & Porter, 2009).

Tabla 1. Resumen del “estado del arte” de investigaciones usando informacién GEM.

Temas

Entorno —"efectos
del pais”.

| Variables?

- Tasa de actividad
emprendedora.

- Procedimientos
para la creacién de
empresa.

- PIB per cdpita.

- Acceso al crédito.

- Género.

- Raza.

- Nivel educativo.

- Formacion en gestion
y administracion.

- Género de los
emprendedores.

- Estabilidad politica.

| Autores (afo)

- Spencer & Gémez (2004).

- Eid (20006).

- Ahlstrom, Bruton & Yeh (2007).

- Bruton, Ahlstrom & Singh (2002).

- Bruton, Fried & Manigart (2005).

- Mueller & Thomas (2001).

- Thomas & Mueller {2000).
-Zacharakis, McMullen & Shepherd (2007).
- Ravasi & Marchisio {2003).

- Szyliowicz et al. (2004).

- Yeung (2002).

- Busenitz, Gémez & Spencer (2000).
- Manolova, Rangamohan, Eunni &
Gyoshev (2008).

- Dimitratos, Lioukas & Carter (2004].
- Arenius & De Clercq (2005).

- Arenius & Kovalainen (2006).

- Arenius & Minniti (2005).

- Bergmann & Sternberg (2007).

- Begley, Tan & Schoch(2005).

- De Clercq & Arenius (2006).

-Ho & Wong (2007).

- Koellinger & Minniti (2006).

- Langowitz & Minniti (2007).

- Llevie & Autio (2008).

- Roper & Scott (2009).

- Stephen, Urbano & van Hemmen (2009).
- Verheul, van Stel & Thurik (2006).

- Wagpner (2007).

| Obijetivos

- Estudiar el impacto de los
sistemas culturales y regulatorios
sobre el emprendimiento.

- Medir rol de la cultura nacio-
nal, regimenes regulatorios,
nivel educativo, género, raza,
ingresos y politicas domésticas
sobre el emprendimiento.

Entorno — por pafs
y andlisis compa-
rativo entre paises

- Tasa de actividad
emprendedora.

- Procedimientos para
la creacién de empresa.
- Nomero de
habitantes por pas.

- Niveles socioeconé-
micos de la poblacion.
- Tasa de desempleo.

- PIB per capita.

- Welter, Kauonen, Chepurenko,
Malieva & Venesaar (2004).

- Yu (2000).

- Scheela & Van Hoa (2004).

- Aidis, Estrin & Mickiewicz (2008).

- Anokhin & Schulze (2008).

- Baughn, Chua & Neupert (20006).

- Beugelsdijk (2007).

- Hessels,van Gelderen & Thurik (2008).
- McMullen, Bagby & Palich (2008).

- Comparar emprendedores
de un pals especifico versus
emprendedores de ofros paises.

- Comparar efecfos del enforno
institucional de una economia
con ofras economias.

2 Cabe resaltar que no todas las variables fueron incluidas en tanto se salen de la linea de investigacion o son variables
cualitativas [es decir, esfructura organizacional, importancia de la R&D, estrategia empresarial, experiencia en infemet,
asimilacion del ecommerce, toneladas de desechos téxicos y confaminantes, presién politica, orientacién de la politica

nacional, etc.)
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Variables? |

- Acceso al crédito.
- Género
- Estabilidad politica.

Temas |

de los empresarios.

Autores (afio)

- Minniti & Nardone (2007).

-Naude et al. [2008).

- Stephen, Urbano & van Hemmen (2005).
- Confrol de la corrup- | - Van Stel, Carree & Thurik (2005).
cion. - Van Stel, Storey & Thurik (2007).

- Modelos de referencia | - VWennekers, van Wennekers, Thurik &

Reynolds [2005).

| Objetivos

- Tasas de retorno de
los empresarios.

- Tasas de creacién
de riqueza.

- Nmero de
compras vy fusiones
empresariales.

Teorfa institucional | - Sistema politico. - Alvarez (1992). - Comprender la difusién del
conceptos y enfo- | - Estado de desarrollo | - Honig & Karlsson (2004). concepto de emprendimiento
ques del pafs. - lewin, long & Carroll (1999). en el mundo desde la

- Poblacion. - Yeung (2002). mirada del institucionalismo

econémico.

-Determinar si el statu quo
de los paises afecta el
emprendimiento.

Fuente: Adaptado de Szyliowicz & Galvin (2010) y Alvarez & Urbano (2009, 2011).

Los datos panel se pueden estimar de dos modos:
efecfos aleatorios vy efectos fijos. Se empled el
segundo, puesto que se hace una trasformacion
para eliminar los efectos no observados (conocidos
como heterogeneidad no observada de los
individuos o heterogeneidad individual) que no
varian en el tiempo. Con este método cualquier
ofra variable explicativa que permanezca constante
en el fiempo serd eliminada junfo con el efecto no

observado (Gujarati & Porter, 2009; Wooldridge,
2000).

Ademas, cuando los datos de los que se dispone
no son seleccionados aleatoriamente de una gran
poblacion, generalmente se piensa que es mejor
estimar el efecfo no observado entre individuos y el
método de efectos aleatorios serd el conveniente, si
se puede suponer que tal efecto estd correlacionado
con todas las variables explicativas; sin embargo,
si existe tal correlacion, el mejor método serd
el de efectos fijos (Wooldridge, 2006). Como
evidencia de la escogencia del modelo de panel
de datos de efectos fijos se muestran en el Anexo
los resultados de la Prueba de Multiplicadores
de lagrange (contraste de Breush-Pagan para
efecfos aleatorios) y de la Prueba de Hausman
para efectos aleatorios.
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El modelo analizado tiene la forma:

TEA =B_+B,aper_proc +p,aper_f +B,aper_cos +B,aper_rk,

+B.regp_proc +B,regp_t +B,regp_cos +B obicre_ifd|

+pobicre_iaic +B, obicre_crp +B, obicre_cop +B,,cum_cont,

+B, ,cum_proc +B, ,cum_cos +B srinsol_t +P, ,rinsol_cos,
+B,rinsol_tr +P 4Inpib_perc +u,

Donde:

it

B, = Intercepto.

B.B,B, ..

, B, = Estimadores.

aper_proc= Nimero tofal de procedimientos para
inscribir una empresa.

aper_t = Nomero total de dias necesarios para
inscribir una sociedad.

aper_cos = Cosfo de todas las tarifas oficiales
y los honorarios por servicios profesionales para
la apertura de un negocio que exige la ley (% de
ingreso per cdpital.

aper_rk = Valor que debe depositar el empresario
ante un banco o un nofario antes de la inscripcion
y hasta tres meses después de la constitucién de
la empresa (% de ingreso per capita).

Universidad Libre
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regp_proc = Numero fofal de procedimientos
requeridos para registrar una propiedad. La
medicién captura la duracion promedio que los
abogados experfos en compraventa, asi como
los notarios, sefialan necesarios para complefar
un procedimiento.

regp_t = Nomero total de dias requeridos para
registrar propiedades.

regp_cos = Se regisira como un porcentaje del
valor de la propiedad (% del ingreso per capital.
Se fiene en cuenta solo los costos que exige la ley.

obtcre_ifd| = Indice que mide el grado en que
las leyes de garantia y de quiebra protegen los
derechos de los prestamistas y prestatarios (escala
O-10). Los nimeros mas altos indican que las leyes
estan bien disefiadas para aumentar el acceso
al crédito.

obicre_iaic = Indice que analiza las reglas y las
practicas que influyen en la cobertura, amplitud
y accesibilidad de la informacién crediticia
disponible a través de los registros publicos o
los organismos privados de crédito (escala 0-6).

obtcre_crp = Numero de individuos y empresas
con datos registrados en un organismo publico
de crédito en los Ultimos cinco afos.

obicre_cop = Numero de individuos y empresas
con dafos registrados en un organismo privado
de crédito en los Glfimos cinco afos.

cum_cont = Tiempo en dias para resolver una
disputa. Comprende desde el momento en que
se esfablece la demanda en el juzgado hasta el
momento del pago.

cum_proc = Numero de procedimientos promedio
que se requiere para hacer cumplir el contrato.

cum_cos = Costos judiciales y honorarios de un
abogado. Se expresa como un porcentaje del
importe de la demando.

rinsol_t = Tiempo promedio en afios para cerrar
una empresa.

rinsol_cos = Costo promedio de los procedimientos
de quiebra. Se registra como un porcentaje del
valor de los bienes.

rinsol_tr = Calcula cudntos centavos de délar

recuperan los solicitantes (acreedores, empleados
y agencias fributarias| de una empresa insolvente.

Inpib_perc = Logaritmo natural del producto inferno
bruto per capita (variable de control).

TEA = Total early stage entrepreneurial activity
(tasa de actividad emprendedoral.

u = Término de perturbacién o error.
Conitque cambian entre paises (i) y en el tiempo |i).

la base de datos de donde se exirajeron las
variables independientes para el andlisis fue
la del Doing Business del Banco Mundial. Esta
recopila informacion sobre las normas que regulan
la actividad empresarial de pequerias y medianas
empresas a lo largo de su ciclo de vida. las
variables estan agrupadas en once temas diferentes
que van desde la apertura de la empresa hasta su
quiebra, de los cuales solo se tuvieron en cuenta
cinco por encontrarlos relevantes a la luz de las
variables empleadas en estudios previos, segin
consta en la revision de literatura de este articulo.
Los temas tenidos en cuenta fueron: apertura de
un negocio; registro de propiedades; obtencion
de crédito; cumplimiento de contrafos; resolucion
de la insolvencia.

Por ofra parte, la variable independiente se extrajo
de la base del GEM. Alli se hizo la seleccién de
los paises, de acuerdo con las muestras de la
Encuesta de la Poblacion Adulta (Adult Population
Survey, APS), seleccionando aquellos paises que
fuvieran cuatro o més apariciones en las muestras
para los afios 2005 a 2010, lo que indicaba
que habian realizado al menos cuatro APS; como
resulfado se obtuvieron las 34 economias que
cumplian con este criterio.

los paises seleccionados fueron: Alemania,

Argentina, Australia, Bélgica, Brasil, Chile, China,
Colombia, Croacia, Dinamarca, Eslovenia,

SSN 19000642 185



Actividad erT'premdedowc e instituciones: Un estudio cuantitativo para el perk)do 2005-2010

Espaiia, Estados Unidos, Finlandia, Francia,
Crecia, Hungria, Irlanda, Islandia, Israel, lalia,
Jamaica, Japdn, Letonia, México, Noruega, Paises
Baijos, Pert, Reino Unido, Rusia, Suddfrica, Suecia,
Suiza y Uruguay.

3. EVIDENCIA EMPIRICA

Una vez corrido el modelo de panel de datos de
efectos fijos con variables dummy, la salida del
software Stata ® 12.Tes la de la tabla 2.

Tabla 2. Resultados del panel de efectos fijos.

Source | 55 df M= Number of obs = 1584
————————————— Fm—— Fi{ 51, 132 = 0.09
Mmodel | .548517575 51 .010755247 Prob = F = 0. 0000
Residual | 047183329 132 . O0O035T7 449 R—-squared = 0.9208
————————————— ———————— Adj R-squared = ©0.89%02
Total | . 595700905 183 003255196 Root MSE = 01891

tea | Coaf. Std. Err. t P=|t]| [95% Conf. Interwal]
_____________ o _____Z
aper_proc - . 0010065 . O0Z26963 -0.37 0.710 -. 00634 . O04327
aper_tT —. 0000738 0002015 —0.37 0. 715 —. 0004725 D003 245
regp_proc -. 003363 0052113 —0. 65 0.520 —-. 0136714 . D0&e945 4
regp_t —. 0000386 0000343 -1.12 0.264 — . D0010EE - D000294
obtcre_ifdl —. 0192126 0037983 -5.0& 0. 000 -. 0267261 -. 0116991
obtcre_jaic —. 003945 00322911 -1.20 0.233 —. 010455 025651
cum_cont -9, 702-07 . 00005 66 —0.02 0.986& —. 000113 000113131
CUmM_proc .OD77368 . 0035201 2.20 0. 030 . 0007736 . 0146999
rinsol_t —. 0035991 0038036 —0.395 0.346 -.0111231 . 00392459
aper_cos - OE9453 8 .OBEEZT2 0. 81 0. 420 -. 100321 - 2392285
aper_rk —. 0037854 0023275 -1.63 0. 106 -. 00838395 - 008186
regp_cos . 0376687 . 1804525 0.21 0. 835 —. 3192842 - 3946217
obtcre_crp 101092 0429451 2.35 0. 020 0161424 - 1880416
obtcre_cop . 0215013 . 0237228 0.91 0.366 —-.0254247 .DEE4273
Cum_cos —.0B852141 1905817 —O. 45 O.656 -. 46822035 . 2917752
rinsol_cos -.5706605 . 24458511 -2.33 0.021 -1.054805 -.0567164
rinsol_tr 0173331 . O723789 0. 24 0.811 -.1258335 - 1605056
Tnpib_perc 0185024 0137857 1.34 0.182 -. 0087671 D457 719
_Ipas_2 0284204 . 0483515 0.59 0.5558 —. 0672236 1240645
_Ipas_3 . D95 638 0265226 3.61 0. 000 0431736 1481023
_Ipas_4 —.0BO77EZ 0463006 -1.74 0.083 -. 1723635 0108109
_Ipas_-& . 02205 - 090327 0.02 0.981 -. 1764707 . 180BB0E
_Ipas_& 40071 . 0549037 1.17 0.2486 -.044598 1726121
_Ipas_7 .15333588 .0831221 2.43 0.016 .0284771 . 2782006
_Ipas_& . 18939 . OB24032 2.30 0.023 . 0263883 - 3523916
_Ipas_29 0221495 . 0497308 0. 44 0. 657 -. 0763416 1206407
_Ipas_10 —. 0117555 0448436 —0.26 0O.794 —. 1004605 . 0769495
_Ipas_11 —. 0105675 . OE44026 —-0.16 0. 870 -.1379622 11688273
_Ipas_12 —. 08288621 0535233 -1.55 O.124 -.18B7386 02320124
_Ipas_13 .05 82766 . 0215954 2.70 0. 008 . 0155589 1009944
_Ipas_14 -.0234095 . 0342094 -0.68 0.435 -.0910792 - 0442602
_Ipas_15 0131284 . 0443539 0. 30 0.7658 -. 0746079 1008647
_Ipas_16& —. 0562025 . O615705 -0.91 0.363 —. 1779395 D655 201
_Ipas_17 0477532 0444374 1.07 0. 285 -. 0401483 1356547
_Ipas_185 130274 0460622 2.83 0. 005 . 0391585 . 2213896
_Ipas_1% 036726 . 0259793 1.41 0. 160 —-. 0146637 . 0881157
_Ipas_20 1207784 0624437 1.93 0. 055 —-. 0027415 . 2442982
_Ipas_21 —-.0815321 .O7379E6E -1.10 0.271 -. 22750859 044448
_Ipas_22 .228116 . 0783536 2.89 0. 005 .0711248 -3811072
_Ipas_23 —. 0275099 . 0407889 —0. &7 0.501 —-. 1081945 0531746
_Ipas_24 . 1828232 0464351 3.94 0. 000 . 0209699 . 2746764
_Ipas_25 . 0468695 0561626 0.83 0. 405 —-. 0642257 - 1579647
_Ipas_2& —. 1006046 . 038954 —-2.58 0.011 —. 1776595 —. 0235497
_Ipas_27 —. 0027778 0312031 —-0.0%9 0.931 -. 0858853 - DE03Z296
_Ipas_285 1799757 . DE90969 2.60 0. 010 . 04329532 -.31686563
_Ipas_2z9 -O805221 .0535182 1.50 0.135 -.0253422 -18635863
_Ipas_30 -.08905658 . 0437545 -1.79 0.076 -.1874766 - 0093631
_Ipas_31 - 1452787 LO57263 2.54 O.01z . 0320065 . 25 BL5505
_Ipas_32 —. 0073388 . 04239165 —0.17 0. 864 -. 0922319 LOF7FEE42
_Ipas_33 .013483 0425084 0.32 0.752 —. 0706029 . 0975689
_Ipas_34 —. 0540534 . 058939 —0.92 0.361 —. 1706406 0625338
_cons —.16893347 1875213 —0. 90 0.368 -. 5402703 . 2016008

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la investigacion.
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Los datos panel se pueden
estimar de dos modos:

efectos aleatorios y efectos fijos.
Se empled el sequndo,

puesto que se hace una
trasformacion para eliminar
los efectos no observados
(conocidos como heterogeneidad
no observada de los individuos
0 heterogeneidad individual)
que no varian en el tiempo.
Con este método cualquier
otra variable explicativa que
permanezca constante en el
tiempo serd eliminada junto

con el efecto no observado

En estos reaultados empiricos se evidencia que
la significancia global del modelo es dlta, lo que
significa que el conjunto de variables independientes
explica de forma satisfactoria la TEA. Asimismo
cuatro variables resultaron significativas al 5%
para efectos del andlisis. Estas fueron: obtcre_ifdl,
cum_proc, obtcre_crp y rinsol_cos.

De lo anterior se desprende que existe una relacion
inversa entre la TEA y el indice que mide el grado
en que las leyes de garantia y de quiebra protegen
los derechos de los prestamistas y presfatarios
(obtcre_ifdl). Ademds se evidencia una relacion
inversa enfre la TEA y el cosfo promedio de los
procedimientos de quiebra (rinsol_cos).

En cambio, se infiere que hay una relacion
directa entre la TEA vy las variables: nimero de
procedimientos promedio que se requiere para
hacer cumplir el contrato (cum_proc) y nimero de
individuos y empresas con dafos registrados en
un organismo publico de crédito en los dltimos
cinco afos [obtcre_crp).

DISCUSION
« DE RESULTADOS

la evidencia empirica indica que cuanto mejor
queden hechas las leyes para acceder al crédito
se reduce la fasa de nuevos emprendimientos o
TEA, lo cual contradice parcialmente lo expuesto
por autores como Aponte (2002); Arenius & Minniti
(2005); Langowitz & Minniti (2007); v Roper &
Scott (2009). Sin embargo, este hallazgo parece
factible en la medida en que condiciones de acceso
al crédito mejor disefiadas podrian impedir el
desarrollo de nuevas empresas, entendiendo que
mejores leyes pueden beneficiar a los prestamistas
y no necesariamente a los prestatarios.

De ofro lado, parece coherente que cuanto mds altos
sean los cosfos de los procedimientos de quiebra,
menor serd la tasa de nuevos emprendimientos.
En tanto que puede existir temores a emprender
y fracasar, lo que acarrea alios costos de salida
del mercado. Este hallazgo tiene sentido a la luz
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de Demsetz (1997), quien indica que las leyes,
normas, y reglas son cruciales en el momento de
realizar transacciones en el mercado.

Respecto de la relacion directa entre la tasa
de actividad emprendedora y el nimero de
procedimientos para hacer cumplir un confrato,
se infuye que los emprendimientos se hacen
sobre la certeza del respeto de unas reglas de
juego o instituciones formales como las define
North (1993), en cuyo caso la solidez de esfos
procedimientos fortalece el proceso de creacién
de nuevas empresas al respecto de los contratos
en el momento de hacer negocios.

Para ferminar, el nimero de empresas e individuos
registrados en organismos de crédito publico
y su relaciéon positiva con la tasa de actividad
emprendedora refuerza la idea de la infervencion
de la autoridad piblica en la generacion de
nuevas empresas. Esto va en la misma via de los
hallazgos de Camargo & Ortiz (2012), Gémez,
Veciana & Urbano (2004) y Alvarez & Urbano
(2009), investigadores que resaltan el papel del
apoyo publico al emprendimiento, sobre todo en
temas de acceso al crédito.

CONSIDERACIONES
o FINALES

los hallazgos del panel de datos de efectos fijos
permiten concluir que las insfituciones de cardcter
formal inciden sobre la actividad emprendedora
de los 34 paises seleccionados. Estadisticamente
el conjunto de variables seleccionadas del Doing
Business explican la TEA. Sin embargo, resulta
sensafo afirmar que las relaciones directas e
indirectas encontradas entre de las algunas
variables y la tasa de nuevos emprendimientos
amerita un andlisis mas exhaustivo. Por ejemplo,
se desconocen los arreglos institucionales que
subyacen a la forma en que cada pais define
sus politicas para acceso al crédito, da apoyo
gubernamental, reconoce que una empresa debe
declarase en quiebra, efc.

Categorias emergentes podrian resultar para estos
andlisis, que involucren no solo las instituciones
formales sino también las informales. Como lo
plantea Ramirez (2013), los valores culturales,
en particu|ar las creencias, comportamientos
y motivos serfan aspectos fundamentales para
una comprensién mds holistica de la actividad
emprendedora. En esfe sentido se plantea que
deben dirigirse futuras investigaciones en el tema.
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ANEXO

Procedimiento del modelo de panel de Datos en Stata ® 12.1

. * MODELOS DE DATOS PANEL
. *Definicion de variables para datos panel
. sort pas ao

. XLCset pas ao
panel wvariable: pas (strongly balanced)
time variable: ao, 2005 to 2010
delta: 1 unit

. *Transformacion de variables
. generate Inpib_perc = Tn{pib_perc)

. *Regresidn sin efectos
. regress tea aper_proc aper_t regp_proc regp_t obtcre_ifdl obtcre_iaic cum_cont cum_proc rinsol_t aper_cos aper_rk re
» gp_cos obtcre_crp obtcre_cop cum_cos rinsol_cos rinsol_tr Inpib_perc

Source | 55 df M5 Number of obs = 184
————————————— Fo—m——- -——- -——- - F( 18, 1657 =  14.71
Model | . 366965436 18 .020386969 Prob > F = 0.0000
Residual | . 228735469 165 001386276 R-squared = 0.&le0
————————————— F—————= -———= -———= - Adj R-squared = 7
Total | . 5957003905 183 .003255196 Root MSE =
tea | Coef, std. Err. t P>t [95% Conf. Interwvall]
aper_proc . 0012513 . 0015952 0.78 0.434 —.00185983 . 0044009
aper_t . 0000481 0001629 0.29 770 =. 0002756 0002717
regp_proc —-. 005491 . 0016875 -3.25 0. 001 —-.0D088228 —-. 0021592
regp_t -.0000779 . 0000253 -2.66 0.00%9 -.0001357 -. 0000201
obtcre_ifTdl . 005822 . 0021268 2.74 0. 007 0016228 0100211
obtcre_iaic -.00681215 . 0029349 -2.09 0.039 —-.0119164 —. 0003267
cum_cont . 00003203 . 0000139 2.23 0.027 3.50e-06 . 0000583
cum_proc . 0010276 . 0010415 0.99 0.325 —-. 0010287 . 0030839
rinsol_t -.0024535 0043414 -0.57 0.573 —-.0110253 . 0061183
aper_cos 0417818 0495812 0.84 0. 401 -.0561135 1396771
aper_rk —. 0008471 . 0030948 -0.27 . 785 —. 0069575 .0052634
regp_cos -.2186723 .1169954 -1.87 0.063 -.44396734 .0123283
obtcre_crp 0777336 0241456 3.22 0.002 0300594 1254077
obtcre_cop .0328349 . 0103427 3.17 0.002 .0124137 .053256
Cum_cCos 0948573 0423525 2.24 0.027 .0110353 1782808
rinsol_cos -.3764358 . 0738919 -5.09 0. 000 -.5223312 —. 2305403
rinsol_tr -.04303 .0318134 -1.35 0.178 —-.105844 . 0197839
Inpib_perc =. 0450842 - DOEEEE -6.56 0. 000 -. 0586448 =.0315237
cons 5319301 0688649 7 0. 000 39601 6679502

*Prueba efectos fijos versus sin efectos

. ®Esta regresion se realiza para contrastar la hipotesis de que los efectos por grupo (pais) son iguales
o son diferentes entre paises

. *La Ho: sin efectos

. *La Ha: efectos Tijos

. xtreg tea aper_proc aper_t regp_proc regp_t obtcre_ifdl obtcre_iaic cum_cont cum_proc rinsol_t aper_cos aper
» _rk regp_cos obtcre_crp obtcre_cop cum_cos rinsol_cos rinsol_tr Inpib_perc, fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 184

Group wvariable: pas Number of groups = 34

i-5q: within = 0.2742 obs per group: min = 3

between = 0.0003 avg = 5.4

overall = 0.0014 max = &
F(18,132) = 2.7

corr{u_i, Xb) = -0.7803 Prob = F = 0. 0004

tea | Coef. std. Err. t [95% Conf. Interwal]
_____________ e
aper_proc —. 0010065 . 0026963 -0.37 -. 00634 004327
aper_t -. 0000728 . 0002015 -0.37 -. 0004725 . 0003248
regp_proc -.003363 0052113 -0.865 —-.0136714 . 006945 4
regp_t -. 0000386 . 0000243 -1.12 —-. 0001065 . 00002324
obtcre_ifdl -.0192126 0037383 -5.06 —-. 0267261 —-.0116991
obtcre_iaic -.003945 .0032911 -1.20 -.010455 . 0025651
cum_cont Joe-07 . 0000566 -0.02 -.000113 0001111
cum_proc .0077368 .0035201 2.20 . 0007736 .0146995
rinsol_t —-. 0035991 . 0038036 —0.95 -.0111231 . 0039249
aper_cos .0&34538 .0858272 0.81 -.100321 . 2392285
aper_rk —-. 0037854 0023275 -1.63 —. 00838395 . 0008186
regp_cos .0376687 .1804525 0.21 —.3192842 .3946217
obtcre_crp . 101092 0429451 2.35 0161424 . 1860416
obtcre_cop . 0215013 .0237228 0.91 —.0254247 .0684273
CUmM_C05 —-.0852141 .1905817 —0.45 —-. 4622035 2917752
rinsol_cos —. 5706605 . 2446511 -2.33 —-1.054&05 —.0867164
rinsol_tr 0173331 0723789 0.24 —-.1258395 . 1605056
Tnpib_perc .0185024 . 0137857 1.34 0457719
_cons -.1381582 1972648 =0.70 252051
_____________ mmm T L _TTITT
sigma_u | .08917373
sigma_e | .018390633
rho | .95698254 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: F(33, 132) = i15.39 Prob = F = 0.0000

. estimate store sefe
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. * Regresion adicional para efectos fijos )
. * Incluye dummies por pais, para analizar los efectos por pais

®i: reg tea aper_proc aper_t regp_proc regp_t obtcre_ifdl obtcre_iaic cum_cont cum_proc rinsol_t aper_cos ap
> er_rk regp_cos obtcre_crp obtcre_cop cum_cos rinsol_cos rinsol_tr Inpib_perc i.pas

. pas _Ipas_1-34 (naturally coded; _Ipas_1 omitted)
Source | 55 df M5 Number of obs = 154
————————————— e F( 51, 132) =  30.09
Madel | 548517575 51 .010755247 Prob = F = 0.0000
Residual | 047183329 132 R-squared = 0.9208
Adj R-squared = 0.8302
Root MSE = .01891

aper_proc -. 0010065 . 0026963 i0 -. 00634 004327
aper_tT —-. 0000738 . 0002015 -0.37 0.715 —. 0004725 . 0003248
regp_proc —-.003363 .0052113 -0.65 0.520 -.0136714 .0065454
regp_t -. 0000386 . 0000343 -1.12 0.264 —. 0001065 . 00002394
obtcre_ifdl -.0192126 -0037983 -5.06 0.000 -.0267261 -.0116991
obtcre_iaic —. 0035945 -0032511 -1.20 0.233 -.010455 .0025651
cum_cont -9.70e-07 . Q000566 -0.02 0.986 -.000113 .0001111
cum_proc 0077368 -0035201 2.20 0.0320 -0007736 -0146933
rinsol_t -.0035931 . 0038036 -0.95 0.346 -.0111231 . 0035245
aper_cos 0694538 .08LB272 0.81 0.420 -.100321 . 2392285
aper_rk -.0037854 -0023275 -1.63 0.106 —.0083895 .00DE186
regp_cos 0376687 - 1804525 0.21 0.835 —.3192842 . 3946217
obtcre_crp -101092 -04259451 2.35 0.020 -0161424 -1860416
obtcre_cop .0215013 .0z237228 0.91 0.366 —. 0254247 .0684273
Cum_cos -.0852141 - 1305817 -0.45 0.656 —. 4622035 251 2
rinsol_cos -.5706605 - 2446511 -2.323 0.021 -1.054605 -.0867164
rinsol_tr 0173331 .0723785 0.24 0.811 —-.1258355 -1605056
Inpib_perc 0185024 .0137857 1.24 0.182 —. 008771 .04577159
_Ipas_z .02B84204 - 0483515 0.53 0.558 -.0672236 -1240645
_Ipas_3 . 0395638 .0265226 3.61 0. 000 .0431736 -1481023
_Ipas_4 -. 0807763 - 04632006 -1.74 0.083 —.1723635 . 0108109
_Ipas_5 . 002205 .090327 0.0z 0.981 —.1764707 - 1808808
_Ipas_& . 0640071 . 0545037 1.17 0.246 -.044538 1726121
_Ipas_7 1533388 -06831221 2.43 0.016 -0ZB4T71 . 2782006
_Ipas_& -18939 .0824032 2.30 0.023 .0Z63883 -3523916
_Ipas_32 0221435 . 0497208 0.44 0.657 -. 0763416 - 1206407
_Ipas_10 -.0117555 -0448436 -0.26 0.794 —-.1004605 .0769435
_Ipas_11 -.0105675 -D&e44026 -0.16 0.870 —.1379622 -1168273
_Ipas_12 -.0828621 .0535233 -1.5% 0.124 —-. 1887366 .0230124
_Ipas_13 .0582766 -02155954 2.70 0.008 -0155583 -1009344
_Ipas_14 -.0234095 -0342094 -0.68 0.435 —-. 09107532 - 0442602
_Ipas_1% 0131284 .0443539 0.30 0.768 —. 0746079 - 1008647
_Ipas_16& -.0562025 - 0815705 -0.91 0.363 -.1779595 -0B655301
_Ipas_17 0477532 0444374 1.07 0.285 —. 0401483 1356547
_Ipas_18 -120274 -0460622 2.83 0.005 .0231585 -22132896
_Ipas_139 .036726 -02559793 1.41 0.160 —.0146637 .0881157
_Ipas_2z20 1207784 .062443. 1.93 0.055 —. 0027415 . 2442982
_Ipas_z1 -.0815321 -1.10 0.271 -.2275083 -0644448
_Ipas_22 .226116 2.89 0.005 .0711248 .3811072
_Ipas_23 -.027509% .040 BEB9 -0.67 0.501 —. 1081345 0531746
_Ipas_z4 1828232 -0464351 3.94 0.000 . 0309633 . 2746764
_Ipas_25% . 0468635 0561626 0.83 0. 405 —. 0642257 1579647
_Ipas_Zze& 038954 -2.58 0.011 -.1776595 -.0235497
_Ipas_27 -0315031 -0.05 0.931 —.0858853 .0603296
_Ipas_28 - 0630965 2.60 0.010 . 0432952 - 3166563
_Ipas_z3 .0B05221 .0535182 1.50 0.135 -.0253422 -1863863
_Ipas_30 -.0830568 . 0457548 -1.75 0.076 —-.1874766 -00593631
_Ipas_31 . 1452787 057263 2.54 0.012 . 0320068 . 25BEE05
_Ipas_3zz -.00733288E -0429165 -0.17 0. 864 -.0922319 .0775542
_Ipas_33 .013483 . 0425084 0.32 0.752 —-. 07060259 . 0975689
_Ipas_34 -.0540524 058939 -0.392 0.361 —. 1706406 .0625338
_cons -.16393347 -1875213 -0.30 0.368 —.5402703 - 2016008

estimate store efefi
= Regresion para efectos aleatorios

xtreg tea aper_proc aper_t regp_proc regp_t obtcre_ifdl obtcre_iaic cum_cont cum_proc rinsol_t aper_cos aper_rk regp
> _cos obtcre_crp obtcre_cop cum_cos rinsol_cos rinsol_tr Tnpib_perc, re

Random-effects GLS regression Number of obs = 1584
Group variable: pas Number of groups = 34
R-s3q: within = 0.1488 Obs per group: n1n = 3
between = 0.4104 avg = 5.4
overall = 0.3831 X = [
wald chiz(1s) = 45.25
corr{u_i, XJ = 0 (assumed) Prob > chiz = 0. 0004
tea | Coef. Std. Err. z P=|z| [95% Conf. Interwval]
aper_proc -.0007114 .0021206 -0.34 0.7 -.004B676 . 0034448
aper_t —-. 0000417 . 0001836 -0.23 0. -.0004015 . 0003181
regp_| proc —-.0026655 .0030132 -0.88 0. -.0085709 .0032299
regp_t -.0000134 . 00002 -0.45 0. -.0000721 . 0000454
obtcre_ifdl -. 0030947 . 0030672 -2.97 0. -.0151063 -.0030831
obtcre_iaic -.0019259 . 0031096 -0.62 0. -.0080206 . 0041689
cum_cont -.0000113 .0ooo2E -0.40 0. -. 0000661 . 0000436
cum_proc . 0030707 - 0017727 1.73 0. -. 0004037 0065451
rinsol_t -.0072163 . 0032327 -2.23 0. -.0135524 -.0008E803
aper_cos -.0054264 . 068619 -0.08 0. -.1399172 .1230644
aper_rk -.0041349 . 0023459 -1.76 0. -.0087328 . 0004629
regp_cos -.02093986 .1588827 -0.13 0. -.332403 . 2904057
obtcre_crp . 047875 .0332971 1.44 0. -.0173861 .1131361
obtcre_cop .0255117 . 0169444 1.51 0. -.0076986 .058722
cum_cos .1867139 0795202 2.35 0. .0308571 .3425706
rinsol_cos -.3230124 1381563 -2.34 0. -.5937938 -.052231
rinsol_tr -.03413203 .D456B33 -0.75 0. -.1236679 .0554072
Tnpib_perc -.0215944 . 0103008 -2.10 0. -.0417836 -.0014051
_cons . 3062247 .1264095 2.42 0. . 0584667 .5539827
sigma_u | .03904745
sigma_e | .01830633
rho | .81008475 (fraction of variance due to u_i)
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* Contraste de Breush-Pagan para efectos aleatorios

Prueba de Multiplicadores de Lagrange para contrastar 1a hipdtesis de efectos aleatorios
Ho: efectos aleatorios

* Ha: efectos fijos

xttesto

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

tea[pas,t] = Xb + u[pas] + e[pas,t]
Estimated results:
| var sd = sgrt(var)
tea | . 0032552 .0570543
e | . 0003574 . 01839063
u | . 0015247 .0330474
Test: var{ul = 0
chibarz(o1) = 958.70
Prob » chibarz = 0.0000

* Prueba de Hausman para efectos aleatorios
* Ho: efectos aleatorios
= Ha: efectos fijos

hausman sefe efeale
Note: the rank of the differenced variance matrix (17) does not equal the number of coefficients being tested (18); be
sure this is what you expect, or there may be problems computing the test. Examine the output of wour
estimators for anything unexpected and possibly consider scaling your variables so that the coefficients are
on a similar scale.

---- Coefficients ----
(b

| (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-v_E))
| sefe efeale pifference 5.E.

_____________ o
aper_proc 0010065 0007114 0002951 0016653
aper_t —-. 0000738 —-. 0000417 -.0000321 0000831
regp_proc -.003363 —-.0026655 —-. 00063975 . 0042519
regp_t -.0000386 —-. 0000134 —-. 0000252 . 0000168
obtcre_ifdl -.0192126 —. 00390347 -.0101179 - 0022405
obtcre_iaic -.003345 -.0019253 -.0020191 - 0010777
cum_cont -9.70e-07 -.0000113 . 0000103 - 00004392
cum_proc .DD77368 . 0030707 .D046661 - 00320412
rinsol_t -.0035991 -.0072163 .0D036172 - 0020043
aper_cos .0694538 -.0054264 . 0748802 .0515533
aper_rk -.0037854 -.00413249 . 0002495 .
regp_cos .03766E7 -.0209398& 0586674 . 08ELE3L
obtcre_crp 101092 . 047875 053217 0271216
obtcre_cop 0215013 0255117 —-. 0040104 . 016603
CUm_cos -.0852141 .1867139 -.271928 -173199
rinsol_cos -.5706605 -.32301z24 —. 2476481 - 2013084
rinsol_tr -D173331 -.0341303 .0514634 .0561404
Tnpib_perc -D1B5024 -.0215344 . 04003968 .0091618

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
(b-B) " [{v_b-V_B)A(-1)](b-B)
45.38

Frob=chiz 0. 0002
(Vv_b-v_BE is not positive definite)

chiz(17)

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de la investigacion.
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