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Resumen

Este estudio analiza los factores sociales, demogréficos, econémicos e
institucionales que afectarian la aversion al riesgo de emprender, con el objetivo de
ampliar la evidencia respecto a este tema, el cual hasta ahora no ha sido profundizado
por la literatura existente. Para el analisis de los datos se utiliz6 un panel de datos de
efectos fijos y el modelo semi-paramétrico de Honoré (1992), para comparacion y
mayor robustez de los resultados. Esta investigacion encontré que el aumento en el
ingreso per capita de la poblacion tendria un efecto positivo en la disminucion de la
aversion al riesgo de la personas. Las variables socio-demogréaficas edad y generd no
presentaron significancia, mientras que tener un titulo de postgrado y el tener confianza
en las habilidades propias, mostraron tener un efecto positivo y significativo respecto a
la tolerancia al riesgo. Por otro lado, las variables institucionales mostraron que la
libertad financiera, la estabilidad monetaria y gobiernos de menor tamafo, tendrian un
efecto positivo y significativo en la disminucion de la aversion al riesgo. No obstante, la
variable que media el costo minimo que para registrar una empresa, evidencié el efecto
contrario, sefialando que a mayor costo, menor aversion, lo que rechazaria lo propuesto
por la teoria capitalista. Finalmente, se encontrd evidencia que indicaria que posterior al
afio 2007 existi6 un aumento progresivo en la aversion al riesgo de emprender de la

poblacion, lo cual podria ser explicado por el efecto de la crisis subprime.
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1. Introduccién

De acuerdo al argumento central del Monitor de Emprendimiento Global
(GEM, por sus siglas en inglés), el crecimiento econémico esta en funcion de dos
actividades paralelas. Por un lado, existen las grandes empresas plenamente
establecidas, las cuales producto de su tamafio y afios de experiencia abarcan la mayor
parte del mercado. Por otro lado, se encuentran las nuevas empresas lideradas por
emprendedores, que no solo buscan operar, sino ademas crecer y trascender en el
tiempo. A partir de este punto, existe gran cantidad de literatura que se ha enfocado en
la relacion existente entre la actividad emprendedora y el crecimiento econdémico de las
naciones. Segun Schumpeter (1926), el emprendedor juega un rol importante en la
creacion de competencia e innovacion en el mercado, generando el proceso de “creacion
destructiva”, donde las empresas innovadoras y eficientes reemplazan a las menos
operantes. Baumol (2002), argumenta que el emprendimiento es el motor que explicaria
“el crecimiento milagroso del capitalismo”. Por otra parte, Reynolds et al. (1999),
concluyen que la tasa de actividad emprendedora explicaria entre un tercio y la mitad de

las diferencias en las tasas de crecimiento de las naciones.

Esta investigacion tiene la finalidad de profundizar este tema, introduciendo un
topico poco estudiado por la literatura existente. La teoria sefiala a la actitud hacia el
riesgo de las personas como uno de los precursores de la actividad empresarial, ya que
en la decision de convertirse en empresario se encontraria inherente el asumir riesgo.

Kihistrom y Laffont (1979) crearon un modelo teérico donde demostrarian cémo la



aversion al riesgo resulta un factor determinante en la decision de emprender de las
personas. Segun los autores, un individuo con una mayor aversion al riesgo optaria por
un trabajo de renta fija, mientras que aquellos individuos mas tolerantes al riesgo se
inclinarian por la opcion de ser empresarios, asumiendo la variabilidad que esto implica
en sus ingresos futuros. Con el objetivo de aportar en la comprension de la naturaleza de
esta relacion, es que este estudio analizard los factores demograficos, sociales,
macroecondmicos e institucionales que explicarian la actitud de los individuos hacia el
riesgo de emprender, ampliando lo realizado por Sepulveda y Bonilla (2011) en Chile.
La muestra utilizada para este trabajo fue ajustada para medir los factores a un nivel
agregado y contempla 19 paises de Europa y America entre los afios 2006-2010. Como
variable dependiente se utilizé una proxy de la actitud hacia el riesgo de iniciar un
negocio, basada en la pregunta de la encuesta a la poblacidén de adultos (APS por sus
siglas en inglés) realizada por el GEM: “;El miedo al fracaso evitaria que usted lleve a
cabo un nuevo negocio?”, la cual solo podia ser contestada mediante un si 0 un no como
respuesta. Las variables independientes fueron extraidas del GEM, Heritage, Freedom
Economic Index, Doing Business Index y World Bank. Para la estimacion se utilizo un
Panel de Datos de efectos fijos, el cual fue ajustado a través del modelo Semi-
paramétrico disefiado por Honoré (1992). Este permite ajustar la variable dependiente
censurandola por ambos extremos, que en este estudio, es una medida de aversion al

riesgo de emprender a nivel pais, la cual variaentre 0y 1.

A continuacion en el trabajo, la estructura la utilizada es la siguiente: La seccion

2 presenta los objetivos los objetivos generales y especificos del estudio. La seccion 3



presenta la revision de la literatura. La seccion 4 describe el modelo y las variables de
estudio. En la seccion 5 se realiza un andlisis descriptivo de los datos. En la seccién 6 se
exhiben los resultados del anélisis de regresion. La seccion 7 resume las principales
conclusiones. En la seccion 8 se enumeran las referencias utilizadas en el trabajo.

Finalmente, en la seccion 9, se adjuntan los anexos.

2.1 Objetivos

2.1.1 Objetivo general

e Determinar que factores afectan la actitud sobre el riesgo de emprender

de la poblacion a nivel mundial.

2.1.2 Objetivos especificos

e Determinar en que magnitud los factores socio-demograficos de cada

pais afectan la aversion al riesgo de los individuos.

e Determinar de que manera las variables macroeconémicas e
institucionales de los paises influyen en la aversion al riesgo a

emprender de los individuos.



3. Revision de la literatura

El emprendimiento es una actividad que contiene de manera intrinseca el
concepto de riesgo, ya que el individuo que lo lleva acabo debe aceptar la posibilidad de
que el dinero, tiempo y energias puestas en su nuevo negocio no le generen beneficio
alguno. Esta situacion provocaria que los emprendedores debieran tener una tolerancia
al riesgo mayor que el resto de las personas. Cantillon (1755) fue uno de los primeros en
referirse a este tema. El planteaba que un emprendedor debe ser un especialista en tomar
riesgos, y que no necesariamente es el inventor o quien produce el bien o servicio, sino
mas bien, el que compra un bien a un valor determinado y lo vende a un precio incierto.
Posteriormente, Knight (1921) profundizo este tema, sefialando que un emprendimiento
no puede ser separado del riesgo y la incertidumbre, ya que de lo contrario, no se podria
generar ninguna ganancia. Ademas, Knight realizd una distincion entre ambos
conceptos, argumentando por un lado, que la incertidumbre solo puede ser tratada
mediante el ejercicio del juicio personal, lo que la hace un proceso imposible de
predecir. Por otro lado, el riesgo si puede ser medido y controlado en el sentido de que
la probabilidad de un resultado determinado se puede calcular. De esta forma,
individuos que logren manipular de manera eficiente los conceptos de riesgo e
incertidumbre lograrian ser emprendedores exitosos. Kihlstrom y Laffont (1979)
consideraron la teoria de Knight para proponer un modelo, en donde propusieron que la
decision de emprender es determinada por la aversion al riesgo de las personas. De
acuerdo a lo planteado, una persona con mayor aversion elegiria ser trabajador, mientras

gue otra con menor aversion, se inclinaria por la opcion de emprender. En los afos



posteriores, se encontré evidencia empirica que reforzaria la teoria de que la actitud
hacia el riesgo de emprender es un elemento clave y precursor de la actividad
emprendedora. Gentry y Hubbard (1997) encuentran que emprendedores que son
duefios de su empresa y que, a su vez, son el sostenedor de su familia, presentan un
portafolio muy poco diversificado, principalmente porque estos mantienen una alta
proporcién de la riqueza familiar en activos de la empresa. Tal situacion mostraria el
alto riesgo en que incurren los emprendedores que inician un negocio con capital
propio. Puri y Robinson (2004), utilizando la data financiera obtenida del Sistema de
Reserva federal de EEUU, muestran que personas emprendedoras serian mayores
tomadoras de riesgo y mas optimistas que el resto de las personas, lo que explicaria sus
diferencias a la hora de tomar la decision de aventurarse en un negocio propio. Por otra
parte, Cramer et al. (2002), junto con Ardagna y Lusardi (2008) encontraron que la
aversion al riesgo tiene una relacion negativa y significativa con respecto a la tasa de

emprendimiento de los paises.

Considerando la evidencia ya descrita, a continuacion, este estudio se centrara en
determinar cuéles son y de qué manera afectan los diferentes factores a la aversion al
riesgo a emprender, de esta manera, se busca ampliar la evidencia ya existente, para asi
tener un mayor entendimiento respecto a este tema. Basados en la bibliografia
recopilada en este estudio, las principales determinantes se pueden agrupar en cuatro

conjuntos: Las variables sociales, demograficas, econdmicas e institucionales.



Tanto la literatura tedrica como la evidencia empirica de trabajos anteriores
muestran sefiales de que la aversion al riesgo de una persona, estaria fuertemente
relacionada con el entorno social y los factores demogréaficos del pais. Una de las
variables més estudiadas en este contexto es la edad, existiendo varias teorias al
respecto. La teoria mas apoyada es el “life-cycle risk aversion hypothesis”, que plantea
que la aversion al riesgo de las personas aumentaria a medida que envejecen. Morin y
Suérez (1983), mediante una base de datos canadiense, encontraron evidencia que
avalaria esta teoria. El estudio realizado media la relacion entre la edad de los
individuos y el nivel de riesgo de sus portafolios financieros. EI modelo también incluyo
el nivel de riqueza de las personas como variable de control, con el fin de capturar este
efecto y separar la posible relacion directa que existiria entre la edad y el nivel de
rigueza. Los resultados mostraron que a medida que las personas envejecian, la
colocacion en activos financieros de mayor riesgo disminuia progresivamente.
Posteriormente, Bakshi y Chen (1994) respaldaron esta evidencia en un estudio
realizado en Estados Unidos de similares caracteristicas. Sin embargo, otros trabajos
encontraron evidencia en contra esta hipotesis. Hanna y Chen (1997) concluyen que la
proporcion de acciones en un portafolio debiera decrecer a medida que la edad aumenta.
Riley y Chow (1992) encuentran que la aversidn al riesgo decrece con la edad hasta los
65 afios, luego se incrementa significativamente. Sepulveda (2011), en su estudio
realizado para Chile, encontré evidencia empirica de un efecto cuadratico de la edad, sin
embargo, es su estudio no fue incorporada la variable riqueza, por lo que los resultados

encontrados podrian deberse a esta variable.



En cuanto a la diferencia de la aversion al riesgo entre hombres y mujeres, la
literatura referente, ha mostrado evidencia empirica de que las mujeres son méas aversas
al riesgo que los hombres en diferentes circunstancias. Por un lado, Brinig (1994)
encontr6 que las mujeres estan menos dispuestas a arriesgarse a ser capturadas y
condenadas por exceso de velocidad que los hombres. Otro estudio presentado por
Hersch (1996) encontrd que en promedio las mujeres optan por opciones mas seguras
que los hombres cuando se trata de tomar decisiones arriesgadas de consumo (fumar,
utilizar el cinturén de seguridad, cuidado dental, control de presion arterial). En este
mismo sentido, Jianakoplos y Bernasek (1998) mostraron que las mujeres tienden a
tomar decisiones mas seguras al momento de confrontar riesgos financieros.
Finalmente, Sepulveda y Bonilla (2011) concluyen que la mujer es mas aversa al riesgo

al momento de tomar la decision de emprender.

Tanto los afios como el grado de educacion también han sido un tépico abordado
en gran cantidad de estudios. La teoria sefiala que a mayor educacion, las personas
tenderian a presentar una menor aversion al riesgo en diferentes ambitos. Riley y Show
(1992), en un estudio realizado en Estados Unidos, muestran que mientras mayor es el
grado de educacion por parte del individuo, menor es su aversion al riesgo con respecto
a decisiones financieras. Halek y Eisenhauer (2001), también encuentran que un
aumento en los afios de educacién de los individuos tendria un efecto negativo en la
aversion al riesgo, siendo esta Gltima, medida a través de las decisiones realizadas en

juegos de azar. Sepulveda y Bonilla (2011) corroboran lo antes sefialado mediante



evidencia empirica que concluye que un individuo que posee mayor cantidad de afios de

educacion formal, tiene una menor aversion al riesgo de emprendedor.

Otro topico importante, pero menos analizado, es el nivel de confianza que
poseen las personas con respecto a su capacidad de emprender exitosamente. La
intuicién con respecto a este tema haria esperar que una persona con mayor confianza
en sus habilidades de emprender tenga gran influencia en su actitud hacia el riesgo,
haciéndola mas tolerante. Literatura relacionada con el tema, apoyaria esta hipotesis.
Landier y Thesmar (2005) encontraron fuerte evidencia empirica y robusta de que el
optimismo empresarial tiene un efecto significativo en la eleccién de un contrato
financiero. Como proxy del optimismo se utilizd en este estudio una encuesta, que
mediante una autoevaluacion, media las habilidades para emprender y las expectativas
de éxito. Los resultados sefialan que existe una relacion positiva entre el optimismo
empresarial y la toma de créditos financieros a corto plazo, que implican un riesgo

mayor que la deuda de largo plazo.

Por otra parte, desde la perspectiva de la psicologia, se sefiala que el haber
tenido un fracaso anterior en un emprendimiento puede afectar de manera positiva en el
proceso de adquirir nueva experiencia y conocimiento sobre emprender. Shepherd
(2003) muestra como el haber tenido un fracaso en un negocio podria convertirse en una
experiencia positiva para futuros emprendimientos. Sitkin (1992) sefiala que un fracaso
anterior resulta mas importante que un éxito como una fuente de aprendizaje. Por otra

parte, el haber fracasado puede significar un alto costo en la riqueza de la persona, que



dificulte o impida una futuro emprendimiento. Sepulveda y Bonilla (2011) no
encontraron evidencia empirica significativa que el fracasar anteriormente tendria un

efecto en la aversion al riesgo de emprender.

Por ultimo, el conocer personalmente a un emprendedor, también podria ser
considerado como un factor que influye en la aversion al riesgo de emprender de una
persona. La evidencia muestra un efecto significativo entre la interaccion social de las
personas y en la probabilidad de iniciar una actividad emprendedora. Giannetti y
Simonov (2009) encuentran que personas que pertenecen a municipalidades con mayor
proporcion de individuos emprendedores poseen mayor probabilidad de iniciar un
emprendimiento (teniendo en cuenta que la probabilidad de que las personas se
conozcan dentro de un municipio es mayor que con el resto de la gente). Lerner y
Malmendier (2007), en una investigacion realizada a alumnos recién graduados de
programa MBA del HBS, concluyeron que la probabilidad de que los egresados
realizaran un emprendimiento era afectada negativamente por la cantidad de
comparieros emprendedores que fracasaron en iniciativas anteriores. Por otro lado,
Fairlie (1999) encuentra evidencia que personas con padre emprendedor tienen mayor

probabilidad de iniciar un negocio independiente.

En el contexto macroeconémico de los paises, la evidencia mundial ha
comprobado que el desarrollo econdmico genera que aumente en el ingreso per capita
de la poblacién, proporcionandoles un mayor poder adquisitivo a las personas. La

literatura referida a este tema apoyaria la existencia de un efecto positivo entre el nivel



de riqueza y la tolerancia al riesgo de emprender. Knight (1921) sefiala a la riqueza
como una herramienta fundamental para afrontar el riesgo, ya que serviria como
garantia para afrontar la variabilidad en los ingresos que genera una empresa,
permitiendo tolerar un nivel de riesgo mayor que personas con menor riqueza. Este
hecho fue el pilar para el modelo realizado por Kihlstrom y Laffont (1979), quienes
concluyen que la decisién de ser emprendedor o un trabajador con sueldo fijo, radicaria
en Gltimo lugar, en el nivel de riqueza inicial que posea la persona. Posteriormente,
Evans y Jovanovic (1989) profundizaron este tema, encontrando evidencia empirica del
efecto de la riqueza sobre la aversion al riesgo de los individuos. En su modelo, los
autores controlaron por las restricciones de liquidez en los mercados financieros,
mostrando que en paises con bajo acceso al crédito la riqueza de las personas pasaba a
jugar un rol importante en el objetivo de lograr ser emprendedor. En los afios siguientes,
Cressy (2000) y Kan 'y Tsai (2006) encontraron evidencia empirica que apoyaria esta

hipdtesis.

Otro punto importante a considerar en este tema es la institucionalidad de los
paises. Por definicidn, las instituciones suelen tener una existencia de largo plazo y
cumplen el objetivo de instaurar las reglas y limitar el marco de acciones de los
individuos, tanto naturales como juridicos, en los diferentes ambitos. El disefio de las
instituciones busca, en gran medida, lograr la reasignacion de recursos que otorgan
mayor bienestar a la poblacion, y refleja la direccion politica y econdémica que asume un
gobierno. Este topico ha sido un punto de discrepancia politica durante el ultimo siglo,

segun la teoria capitalista, el liberalismo econémico seria el modelo institucional mas

10



eficiente para alcanzar el propésito del desarrollo econdmico de los paises. El
liberalismo, propone la libertad individual y la proteccion del derecho privado como
pilares fundamentales de la produccion econémica de los mercados. Los principales
referentes de esta mirada son: Smith (1776), quien introdujo las bases del liberalismo
clasico, al incorporar el concepto de la mano invisible, que permite el buen
funcionamiento de los mercados, a través de ladivision del trabajoy la libre
competencia; y Ricardo (1821), quien amplié lo ya realizado por Smith, incluyendo la
teoria de la ventaja comparativa, la cual describe al libre comercio internacional, como
el modelo mas adecuado para maximizar la eficiencia de los recursos de cada pais.
Teniendo en consideracion lo ya sefialado, resultaria dificil entender la actividad
emprendedora en un contexto que no sea el de libre mercado, ya que éste seria el que
otorga mayores oportunidades de negocio a los potenciales emprendedores, reduciendo
la participacion del Estado en los mercados e incentivando el accionar del sector
privado. Existe una amplia literatura que explicaria como los diferentes aspectos
presentes en liberalismo econémico tendrian un efecto positivo en la actividad
emprendedora, el cual permitiria inferir, a su vez, un efecto positivo en la tolerancia al

riesgo de emprender de las personas.

Segun las dimensiones creadas por el Freedom Economic Index, fundado por
The Heritage Foundation y The Wall Street Journal, el derecho de propiedad privada
formaria parte estructural de la economia de libre mercado. Estudios psicoldgicos como
Harper (2003) plantean la hipétesis de que el emprendimiento se desarrolla cuando se

maximiza la libertad individual, lo que implicaria la ausencia de la intervencion del

11



Estado en la economia. Por otro lado, también postula al Estado de derecho, como el
esquema institucional que mejor potencia el sentido de agencia personal y la actividad
empresarial, ya que instaura la proteccion de los derecho de propiedad, libertad de
eleccion empresarial, libertad para entrar a competir en los mercados, libertad
contractual y de intercambio. Ademas, segun Fogel et al. (2006), derechos de propiedad
bien definidos, permitiria aumentar la confianza de las transacciones, traduciéndose en
una disminucién de la incertidumbre en las transacciones de largo plazo. Rosenberg
(1992) indica que los derechos de propiedad implican por lo general costos de
transaccion relativamente mas bajo, por lo que es menos costoso buscar, negociar y
concertar negocios con los duefios de los insumos que intervienen en un proyecto
empresarial. Por otro lado, Falvey et al. (2004) encuentran evidencia empirica, de cOmo
el derecho de propiedad intelectual afectaria de forma positiva la actividad empresarial,
ya que este fomentaria la innovacion en paises de altos ingresos y el flujo de tecnologia
en paises de bajos ingresos. Finalmente, Aidis (2010) sostiene que los derechos de

propiedad, son significativos en la percepcion de oportunidad de entrar al mercado.

Otra de las dimensiones del liberalismo econémico es el tamafio que tenga el
gobierno dentro de la economia del pais. Gobiernos de mayor tamafio, se caracterizan
por un mayor activismo econémico en los mercados, lo que traeria consigo multiples
efectos en la actividad empresarial y en el emprendimiento. Por un lado, existiria un
trade-off entre inversion pdblica y privada. Los gobiernos mas intervencionistas tienden
a nacionalizar o proteger ciertos sectores industriales de la economia, que

implicitamente pueden producir monopolios publicos, aumentando fuertemente las

12



regulaciones y los costos de iniciar una empresa, y elevando las barreras de entrada, lo
que llevaria a reducir las posibilidades de emprender. Demsetz (1982) sefiala que
mientras mayor control indirecto genere el gobierno sobre los mercados, a través de
requerimientos de certificacion para ciertos oficios y barreras de entradas, menor seré la
actividad empresarial. Djankov et al. (2002) encuentran que mientras mayor sea el
namero de requerimientos burocraticos para la incorporacion de la creacion de nuevas
empresas, mayor serén los costos de entrada. Otro de los efectos se generaria producto
de que los gobiernos mas grandes se asocian con un mayor gasto publico en servicios de
bienestar social, como por ejemplo, salud, educacidn, sistema de seguridad social, etc.
Dado que estos servicios garantizan gran cantidad de las necesidades bésicas de las
personas, se reduce el emprendimiento por necesidad, ya que el salario de reserva
(Costo de oportunidad), es relativamente mayor al de los gobiernos con menor
intervencién. Henrekson (2005), en un estudio realizado a Suiza, encuentra evidencia de
que las instituciones estatales de bienestar social reducen el incentivo econémico y la
necesidad de emprender. Otra arista, en el estudio de Henrekson, argumenta que para
lograr costear los servicios sociales, los grandes gobiernos necesitan de alto
financiamiento, por lo que tienden a incurrir en altos impuestos. El estudio investigé el
efecto, tanto en el impuesto a empresas como a la renta sobre la actividad
emprendedora. Esto debido a que parte del retorno del esfuerzo empresarial, también es
gravado como renta salarial. Henrekson encontr6 evidencia empirica que el aumento de
ambos impuestos tendrian un efecto negativo en la oportunidad de emprender, ya que

los impuestos reducirian las potenciales ganancias de los emprendedores. Por Gltimo,

13



los gobiernos con mayor grado de intervencion, tienden a aumentar las regulaciones
laborales, con el fin de proteger a los trabajadores. Esto aumentaria los costos de
contratacion y despidos de los trabajadores, lo cual tendria un efecto negativo en el
emprendimiento. Botero et al (2004). Bjgrnskov, Foss (2007) y Aidis et al. (2010)
encuentran evidencia empirica que el tamafio de gobierno tendria un efecto negativo en

la actividad emprendedora.

Con respecto a las regulaciones gubernamentales, se han generado dos ramas
teoricas. Pigou (1938) publico “The public interest theory of regulation,” que sefiala que
los mercados no regulados exhiben frecuentes fallas, que van desde un excesivo poder
monopolico, hasta diferentes externalidades. Por otro lado, Tullock (1967) publicd “The
public choice theory,” que sefiala los problemas de agencia que tendria el gobierno y las
regulaciones, mostrandose esta Ultima, como socialmente ineficiente. Si bien en un
principio se sefiala que las leyes y regulaciones en un gobierno permiten definir los
derechos de propiedad privada, generar fe publica y corregir las ineficiencias de los
mercados, en la practica los politicos usarian las regulaciones como forma de negar y
cobrar sobornos a cambio de proporcionar los permisos. Por otro lado, las regulaciones
provocarian un escenario menos atractivo para los potenciales competidores que deseen
ingresar al mercado, debido al incremento en las barreras de entrada, Shleifer y Vishny
(1998), De Soto (1990). Bajo este contexto, Djankov (2002) investigd sobre los datos
referentes al nimero de procedimientos, el tiempo y costo oficial de empezar una
empresa, antes de poder operar legalmente, encontrando evidencia empirica que una

mayor regulacion de entrada tienen como consecuencia una mayor corrupcion y la
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fuerte creacion de mercados negros, sin mejorar la calidad de los bienes puablicos y
privados. Por dltimo, encuentra que los paises mas limitados y democraticos tienen

menor grado de regulacion para iniciar un emprendimiento.

Existe gran cantidad de literatura que vincula la corrupcion, con la estructura
ineficiente de las instituciones gubernamentales. Tanzi (1998) explica como el efecto de
la corrupcidn genera gobiernos de gran tamafio, donde los recursos que deberia haber
sido utilizado de forma productiva, se desperdician, a traves de la busqueda de la renta
por parte de burdcratas y agentes politicos. Djabkov et al. (2002) muestran que los altos
niveles de corrupcion, estan relacionado directamente, con la intensidad de la regulacion
de entrada al mercado. Shleifer y Vishny (1998), De Soto (1990) explican como el
abuso de poder publico por parte de los burdcratas, se traduce en un aumento de las
barreras de entrada. Si bien esta teoria se refiere a la corrupcion como una variable
enddgena que se muestra en una economia sobre regulada, la vision de North (1990),
explicaria el grado de corrupcién como un factor fundamental en el comportamiento de
la sociedad. Si entendemos a la corrupcion como un factor cultural de la sociedad, este
ird moldeando los futuros cambios en la regulacion, por lo que se convertird en algo mas
que la respuesta a un equilibrio institucional de gobierno. Evidencia empirica ha
encontrado un efecto negativo entre la corrupcion y el desarrollo econdémico y el

emprendimiento, Mauro (1995), Wei (2000), Aidt (2009), Aidis (2010).

Otra area institucional que afectaria directamente el grado de libertad econémica

de un pais es la regulacion laboral. Heckman y Pagés (2000), mediante un estudio
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realizado a America Latina y el Caribe, encuentran evidencia que sugiere que el
incremento en los seguros laborales son extremadamente ineficientes, porque reduce la
demanda laboral. Ademas, incrementan la desigualdad en la fuerza de trabajo, ya que al
aumentar el seguro laboral de los trabajadores empleados, se reduciria la expectativa de
empleo por parte de jovenes, mujeres y personas sin un grado académico secundario.
Botero et al. (2004) encuentran evidencia empirica que una fuerte regulacion laboral
provoca una consecuencia adversa en la fuerza laboral y en el desempleo. Al parecer,
una alta rigidez en el empleo, pueden aumentar los costos de contratacion y despidos de

las empresas, aumentando el capital de trabajo necesario para emprender.

Por otro lado, la institucionalidad monetaria de los paises tiene un fuerte impacto
en el manejo de la variacion de precio de los mercados. La importancia de la estabilidad
monetaria sobre el emprendimiento fue dimensionada por primera vez por Knight
(1921), quien argumentaba que para los emprendedores, la relatividad de los precios,
dificulta el calculo de los retornos esperados en un proyecto de negocio. La
inestabilidad monetaria, en particular la tasa y la variabilidad de la inflacion, produce
incertidumbre para potenciales emprendimientos. Brandt y Wang (2003) crean un
modelo donde explican la variacién de la inflacion como un factor que determina la
volatilidad inter-temporal de la aversion al riesgo financiero y, a su vez, encuentran
evidencia empirica de un efecto positivo entre shocks inflacionarios y la aversion al
riesgo de las personas. Los resultados se pueden entender bajo dos miradas: Bajo una
perspectiva racional, si suponemos una economia donde existen preferencias

heterogéneas, en cual agentes con menor aversion al riesgo mantienen una mayor
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proporcién de su riqueza en activos nominales y agentes de alta aversion al riesgo
invierten principalmente en activos reales. Un shock inflacionario produciria una
pérdida desproporcionada en la riqueza para aquellas personas menos aversas al riesgo,
ya que esta afecta directamente a los activos nominales. Si se asume que una pérdida en
la riqueza, afecta de forma positiva la aversion al riesgo, un shock inflacionario
imprevisto, tenderia a aumentar el grado de aversion al riesgo de las personas. Bajo la
vision “behavioralista,” los resultados mostrarian un miedo irracional de los agentes
respecto a la posibilidad de un aumento inesperado en la inflacion. Bjgrnskov y Foss
(2007) encontraron evidencia empirica que la estabilidad monetaria tiene un efecto

positivo en la actividad emprendedora.

En paises con mercado de capitales poco desarrollados, el nivel de riqueza de las
personas se convierte en un factor fundamental para poder acceder a crédito privado,
por lo que, puede ser una determinante importante en la capacidad de asumir riesgos de
emprender. Este tema fue estudiado por Evans y Jovanovic (1989), quienes encontraron
evidencia empirica, de que bajo restricciones de liquidez, el acceso al crédito de las
personas se ve reducido, lo que limitaria el realizar emprendimientos que necesiten de
un capital inicial muy alto para su operacion, afectando negativamente su decision de
emprender. Eswaran y Kotwal (1990), sefialan que el asumir riesgo, estaria
condicionado por el acceso a crédito de las personas, lo que se podria explicar por la
facilidad que otorga el crédito, para absorber los shocks aleatorios en el ingreso durante
el emprendimiento. Bajo este contexto, la teoria capitalista plantea que los gobiernos

deberian tener el menor grado posible de participacion en el sistema financiero. Un

17



mayor grado de intervencionismo estatal tendria un efecto negativo en la competencia,
ya que limitaria la entrada del sector privado a la industria financiera, reduciendo la
oferta de crédito del mercado y haciéndolo menos eficiente. Djankov et al. (2006),
encuentran evidencia que el desarrollo del crédito privado en los paises, posee directa
relaciéon con los derechos legales de instituciones prestamistas (forzar reembolsos,
tomar garantias, apropiarse de empresas, etc.) y el desarrollo de la informacién
crediticia (registro de operaciones comerciales y situaciones financieras de los

prestatarios).

La ultima dimension analizada en este estudio es el grado de apertura del
comercio internacional de un pais, el cual estd explicado por la magnitud del comercio
con paises extranjeros, y la cantidad de barreras de entrada y salida que tienen las
empresas para comercializar con el resto del mundo. Poseer una economia méas abierta
implica reducir los costos de transaccion con los mercados internacionales, mediante la
disminucién o eliminacion de los aranceles y cuotas de exportacion e importacion. La
evidencia empirica respecto al tema, haria inferir un posible efecto positivo entre la
apertura comercial y el emprendimiento. Wacziarg (2001) encuentra que una politica
comercial menos proteccionista mejoraria el flujo de tecnologia, brindandole a los
agentes nacionales costos de importacidbn menores, que les permitirian mejorar la
eficiencia de sus procesos productivos y ser mas competitivos a nivel global. Otro de los
posibles beneficios sefialados por Bjgrnskov y Foss (2007), serian el aumento del

potencial de emprendimiento, al crear nuevas oportunidades de negocios internacionales
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que antes no eran accesibles y el mayor acceso al financiamiento en el mercado

internacional.

4. Metodologia

4.1 El Modelo

Para esta investigacion se utiliz6 como variable dependiente una medida de la
aversion al riesgo de emprender por pais, que corresponde al porcentaje de la poblacion
encuestada, que contestd si, a la siguiente pregunta proveniente de la encuesta a la
poblacion de adultos del GEM: ““;El miedo al fracaso evitaria que usted lleve a cabo un

nuevo negocio?”

Para llevar a cabo la estimacion se utiliz6 datos de panel, ya que se contaba con
datos transversales (19 paises) y temporales (afios 2006-2010). Los datos presentan un
caracter balanceado, ya que cada unidad transversal tiene el mismo niumero de
observaciones que las de series de tiempo.* Con el proposito de realizar un anélisis mas
profundo, este estudio consideré la utilizacion de dos modelos para la estimacion de los
datos y asi poder comparar resultados, otorgadndole una mayor robustez a las
conclusiones. Ambos modelos analizan el efecto de las variables demogréficas, sociales,

macroecondmicas e institucionales, sobre la aversion al riesgo de emprender a nivel

! La base de datos no incluia la variable de educacion para Argentina 2007, sin embargo el modelo mostré
ser fuertemente balanceado.
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agregado de la poblacion. Por una parte, se empled un panel de datos de efectos fijos
(FE-Panel), que asume una variable dependiente continua con distribucion normal. De
manera simultanea, se utilizé un segundo modelo creado por Honoré (1992)% que
permite ajustar la variable dependiente del FE-Panel a una distribucion Tobit censurada
por ambos extremos (H-Panel), especifica para utilizarse en caso de que la variable
dependiente sea una razon que varie entre 0 'y 1, como es este caso. Este es un modelo
semi-paramétrico que realiza ciertos supuestos que imposibilitan el célculo de la
funcion de verosimilitud del modelo, esto, a su vez, impide la obtencion de cualquier
indicador o test que permita comparar el grado de ajuste o prediccion de las regresiones
realizadas con la variable dependiente, como por ejemplo, R-sq y AIC. Dado este
problema, se han utilizado los indicadores entregados por el modelo FE-Panel como

apoyo para el ajuste de los modelos.

Las estimaciones hechas con el modelo FE-Panel fueron realizadas con el
método de errores robustos para evitar problemas de heterocedasticidad en la estimacion

que puedan producir una inferencia incorrecta de los resultados.

A continuacion se muestra la especificacion del panel de datos de efectos fijos

censurado en ambos extremos que se utilizara en este estudio.

Yi= X B+

2 Para mayor informacion sobre el modelo de Honoré(1992), revisar Alan, Honoré y Leth-Petersen
(2008)
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0si y,<0
Yie = y*it si 0 < y*it <1
1 siy,>1

El modelo planteado es el siguiente:

3
Fearfail, = , + B,Gnipercap, + ,Meanage, + 3,Meanage’, + 3,Female, + ,Bsz Education,,
i=1

+p.Suskill, + g,Knownent,, + g,Prevfail, + g,Proprights, 5,,Govrspnd,, + 4, Finfr, + 8,,Monfr,

5
+p, Tradefr, + g, ,Fiscalfr, + g, .Corrupfr, + g Laborfr, + f,,Busfr, + ﬂlgz years;, + &,
i=1

4.2 Variables de estudio

WORLD BANK

GNI per capita: Esta variable mide el producto nacional bruto per capita de cada pais
(dolares). La variable fue incorporada como proxy para medir el nivel de riqueza
promedio de la poblacion. Segun la teoria referente al tema, la riqueza es una
herramienta fundamental para afrontar el riesgo, ya que sirve de garantia en el caso de
que se genere una pérdida durante el emprendimiento. Por otra parte, al existir
restricciones de liquidez en la economia, s6lo personas con un nivel de riqueza inicial
podrian aventurarse en un emprendimiento. Esto se explicaria por la imposibilidad de
los individuos de menores recursos de acceder a algun crédito que les permita

comenzar un negocio.
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GEM

Meange: Corresponde a la media de la edad, en afios, de los individuos encuestados de
cada pais. Siguiendo la hipétesis del ciclo de vida de la aversion al riesgo (The life-
cycle risk aversion hypothesis), se puede esperar que la aversion al riesgo de emprender
aumente segun la edad. Sin embargo, basados en la variada evidencia empirica respecto

al tema, también es de esperar, que se encuentre algun otro efecto.

Meanage?: Es la variable Meanage elevada al cuadrado, para lograr capturar alguna
posible relacion no lineal. Esta variable sera introducida para comprobar los resultados
obtenidos por Sepulveda y Bonilla (2011), quien encontro que la edad tiene un efecto
cuadratico sobre la aversion al riesgo. A diferencia del estudio realizado por Sepulveda

y Bonilla, en este trabajo si se controlara por el nivel de riqueza de los paises.

Female: Variable que mide la proporcion de mujeres encuestadas por pais en este
estudio. Gran cantidad de estudios anteriores han mostrado que las mujeres son mas
aversas al riesgo que los hombres en multiples aspectos, por lo que se espera que paises

con mayor proporcién de mujeres presenten una mayor indice de aversion al riesgo.

Educ: Esta variable mide el nivel de educacion de la poblacion encuestada,
agrupandolos dentro de tres grupos de acuerdo al grado de educacién que posean:
Noneduc-Some secdegree, Secdegree y Postsec-grdexp. El primero mide el porcentaje
de la muestra que no posea educacion o que haya pasado por la secundaria sin haberla
finalizado. El segundo, agrupa a los individuos que hayan finalizado la educacion

secundaria y por ultimo, el tercer grupo, contiene a todos aquellos que finalizaron
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cursos de pre y/o post grados. La teoria haria esperar que mientras mayor sea el nivel de
educacion de las personas, mayor sera el porcentaje de la poblacion habilitada para
afrontar un emprendimiento y por ende, mayor sera la tolerancia al riesgo de
emprender. Esto debido a que la acumulacion de conocimientos tedricos permitiria
actuar con mayor propiedad respecto a las diferentes problematicas que implica

empezar un nuevo negocio, manejando de mejor manera la incertidumbre econémica.

Suskill: Variable que mide la proporcion de personas encuestadas por pais que
respondieron estar de acuerdo con la siguiente frase “;Tiene usted el conocimiento,
habilidades y experiencia requerida para comenzar un nuevo negocio?”. Esta variable
puede ser interpretada como el nivel de confianza que poseen los individuos con
respecto a sus propias habilidades. En consecuencia, se espera que mientras mayor sea
el grado de confianza del individuo, menor serd el miedo a fracasar y por ende, tendra

menor aversion al riesgo de emprender, Sepulveda y Bonilla (2011).

Prevfail: Variable que mide la proporcion de personas encuestadas por pais quienes en
los altimos 12 meses, han vendido, cerrado, descontinuado o renunciado a algin
negocio de su propiedad y administracion. De acuerdo con Sepulveda y Bonilla (2011),
el haber tenido un fracaso anterior podria producir 2 posibles efectos en un individuo.
Por una parte, un fracaso previo podria significar un golpe animico, el cual dafie la
confianza y autoestima del individuo, provocando un posible aumento en la aversion al
riesgo de emprender. Por otra parte, el aprendizaje producido durante el proceso de

quiebra o cierre puede incrementar la experiencia acumulada de la persona, de esta

23



forma el individuo se sentira mejor capacitado para un préximo emprendimiento, lo que

reduciria su aversion al riesgo.

Knownent: Variable que mide la proporcion de personas encuestadas por pais que
conozcan personalmente a algun individuo que haya iniciado un negocio en los ultimos
2 afnos. De esta variable proponemos dos efectos. Por una parte, el socializar
habitualmente con una persona emprendedora puede ayudar en la adquisicion de
conocimientos y experiencias, ademas de incentivar y apoyar el proceso de
emprendimiento, lo que reduciria la aversion al riesgo de emprender. Por otra parte, si la
experiencia del emprendimiento del circulo social de la persona ha resultado negativa,
se podria traducir en un desaliento hacia el individuo, provocando un posible aumento
en su aversion al riesgo. Sepulveda y Bonilla (2011), no encontrd relacion entre la

variable dependiente y el conocer a un emprendedor.

FREEDOM ECONOMIC INDEX

Todas variables del Freedom Economic Index, son indices que varian entre O-
100. Mientras mayor el indice de la variable, mayor libertad en la dimensién econémica

correspondiente.

Proprights: Esta variable es un indice que mide el grado en que las leyes del pais
protegen los derechos de propiedad privada y el grado en que el gobierno las hace
cumplir. Derechos de propiedad bien definidos resultan esenciales para la base del

comercio dentro de los paises, ya que otorgan confianza a los agentes econdmicos,
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reduciendo la incertidumbre en las transacciones de largo plazo. Se espera una relacion

negativa de esta variable con respecto a la aversion al riesgo de emprender.

Govrspnd: Variable correspondiente a un indice que considera el nivel de gasto publico
como un porcentaje del PNB, incluyendo el consumo y transferencias. También puede
ser considerada como proxy para el tamafio de gobierno. Gobiernos de mayor tamario se
caracterizan por un mayor activismo econdémico en los mercados, lo cual podria traer
consigo multiples efectos negativos en la actividad empresarial y en el emprendimiento.
Esto podria reducir la oportunidad y necesidad de negocios privados, aumentar las
barreras de entrada y costos para el emprendimiento, por lo que se espera una relacién

negativa, entre el gasto de gobierno y la tolerancia al riesgo de emprender.

Finfr: Esta variable es un indice que mide la eficiencia bancaria, como también la
independencia del control gubernamental y la interferencia en el sector financiero.
Segun lo sefialado por Heritage Fundation Index que, “los bancos y otras instituciones
financieras como las aseguradoras y los mercados de capitales sean de propiedad estatal,
reducen la competencia y con frecuencia, hace disminuir la cantidad de servicios
disponibles.” Una disminucion en la oferta de servicios financieros se puede traducir en
restricciones de liquidez y aumento en los costos para proximos emprendimientos.
Segun Evans y Jovanovic (1989) las restricciones de liquidez deberian aumentar la

aversion al riesgo de emprender de las personas.
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Monfr: Esta variable en un indice que combina la medicién de la estabilidad de precios
(inflacién), con una evaluacion en el grado del intervencionismo estatal sobre los
precios de mercado. Tanto la inflacibn como los controles de precio son
distorsionadores de la actividad de mercado. Por un lado, el control de precios por parte
del Estado puede significar una reduccion en la oferta de bienes y servicios de las
industrias intervenidas, limitando el emprendimiento en tales sectores. Por otro lado, la
inflacion se traduce en un aumento de la incertidumbre econémica del pais. Esto puede
generar efectos economicos negativos y un miedo irracional en los potenciales
emprendedores, lo que se podria traducir en un aumento en la aversion al riesgo de

emprender.

Tradefr: Esta variable en un indice que mide la ausencia de barreras arancelarias y no
arancelarias que afectan las importaciones y exportaciones de bienes y servicios.
Mientras mayor sea el grado de apertura comercial internacional de un pais, menor
seran los costos de transaccion con los mercados internacionales. Con respecto a lo
anterior, se proponen 2 posibles efectos que pueda tener esta variable con la aversion al
riesgo de emprender. El primero, sefiala que la apertura econdmica de un pais permitiria
acceder a nuevas oportunidades de negocio, gracias a un mayor acceso a tecnologia
extranjera y a la reduccion de costos de los insumos importados, lo que mejorarian las
condiciones para competir en los mercados internacionales. Por otro lado, también es
posible esperar un efecto negativo en los resultados, ya que una mayor apertura al

comercio internacional, aumentaria participacion de actores extranjeros en el mercado
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doméstico, incrementado la competencia y con ello, los requerimientos tanto en

habilidades como en capital necesario para emprender.

Fiscalfr: Esta variable es un indice que mide la carga fiscal impuesta por el gobierno.
La variable estd conformada por la tasa impositiva maxima sobre los ingresos
individuales y corporativos, ademas del ingreso fiscal general como porcentaje del
PNB. Si bien tanto el impacto de los impuestos como el del gasto de gobierno se pueden
medir de forma separadas, amabas variables pueden ser consideradas como un proxy del
tamafio de gobierno. De esta forma, al aumentar la carga fiscal, ésta deberia traducirse
en un fortalecimiento de las instituciones estatales de bienestar, que segin Henrekson
(2005), se reflejaria en una reduccion del incentivo economico y la necesidad de
emprender. Por otra parte, un aumento en los impuestos hacia las empresas produciria
una disminucion en los ingresos esperados sobre los emprendimientos. Se espera que
esta variable tenga una relacién negativa con respecto a la aversion al riesgo de

emprender.

Corrupfr: Esta variable es un indice que entrega informacion con respecto a la
percepcion de corrupcidn en cada pais. El puntaje para este componente fue derivado
directamente del “Transparency International’s Corruption Perceptions Index (CPI)

20097, siendo adecuado para la escala del Heritage Fundation Index. Si consideramos la

* En el modelo también se agrego la variable Trade al cuadrado, con la finalidad de capturar una posible
existencia de ambos efectos. Los resultados mostraron que la variable no era significativa (30% de
confianza).
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vision de North (1990) y describimos a la corrupcion como un factor cultural de la
sociedad, se esperaria que a mayor grado de corrupcion, existan mayores distorsiones en
la carga regulatoria del pais, producto de acciones conspirativas realizadas por
burdcratas que busca incrementar su renta. Este escenario concluiria en un aumento en
las barreras de entradas de los mercados, sumado al empeoramiento en la percepcién de
la imagen que tendria la sociedad con respecto a los empresarios exitosos. De acuerdo a
lo sefialado, se espera una relacion negativa de la variable con respecto a la aversion al

riesgo de emprender.

Laborfr: Esta variable es un indice que entrega informacion a cerca de las normas
relativas de los salarios minimos, horas de trabajo, leyes de despido y cargas
regulatorias sobre contratacion. Altos valores de rigidez en la regulacion de empleo
aumentan los costos de contratacion y despidos de las empresas, incrementando el
capital de trabajo necesario para emprender. Esto hace esperar que la variable tenga una

relacion negativa con respecto a la aversion al riesgo de emprender.

Busfr: Esta variable es un indice que mide la cantidad de procedimientos necesarios
para iniciar, operar y cerrar una empresa, asi como también sus costos y tiempos
correspondientes. Mientras mayor sea la regulacion comercial y sus costos
involucrados, resulta l6gico esperar un desincentivo por parte de los potenciales
emprendedores, dado que esto aumenta las barreras de entrada del mercado,

significando mayores obstaculos, tanto a nivel econdmico como de habilidades de las
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personas. Se espera, por ende, que esta variable tenga una relacion negativa con

respecto a la aversion al riesgo de emprender.*

DOING BUSINESS INDEX

Startbus: Esta variable es un indice que mide los procedimientos, tiempos y costos
para iniciar un negocio, ademas de un costo minimo obligatorio. La variable fluctta

entre 0y 1, siendo 1 el mayor nivel de costo/tiempo posible.

5. Anélisis descriptivo de los datos

Para llevar a cabo la investigacion, fueron recopilados datos del Global
Entrepreneurialship Monitor (GEM), Freedom Economic Index, Doing Business Index
y del World Bank>. El GEM, corresponde a un programa de investigacion internacional
que comenzé en 1999, recolectando informacion relacionada con la actividad
emprendedora de forma anual en los 59 paises que se encuentran inscritos. La

informacion es extraida mediante la encuesta Adult Population Survey (APS), realizada

* Debido a que Busfr muestra problemas de correlacién con otras variables independientes, esta variable
sera extraida del modelo. Esta variable fue construida en base a 3 indices del Ease of Doing Business
Index, por o que en su remplazo, se introducira Startbus, la cual es uno de los componentes de los que
esta formada Busfr, siendo considerada la variable mas importante a analizar de esta area institucional.

> El World Bank uno de los organismos especializados de las Naciones Unidas, que se define como una
fuente de asistencia financiera y técnica para los llamados paises en desarrollos, ademas es uno de las
principales fuentes de informacién estadistica sobre las naciones a nivel mundial. La variable Gnipercap
fue extraida de esta fuente.
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a 2000 individuos de cada pais® seleccionados de forma aleatoria. La utilizacién del
APS para estudios académicos ha aumentado en los dltimos afios. Autores como
Reynolds et al. (2005), Acs et al. (2007) y Ardagna y Lusardi (2008), han estudiado las
propiedades de la base de datos del GEM, encontrando consistencia de las medidas con bases de
datos utilizadas en otros estudios. Para la construccion de las variables incorporadas en
esta investigacion se modifico la base a nivel individual, para transformar la medicion
de las variables a un nivel agregado por pais. Para ello se obtuvo una media de la
muestra de cada variable con respecto al total de encuestados de entre 18 a 65 afios. La
escala de todas las variables del GEM quedan expresadas en porcentaje del total de

encuestados (con excepcion de la variable Meanage).

La tabla n°1, contiene la descripcion del total de observaciones por individuos

extraidas del APS, medidas tanto por pais como por afios.
[Insertar tabla n°1]

Para medir las determinantes institucionales se ha utilizado el Freedom
Economic Index, que fue creado por The Heritage Foundation y The Wall Street
Journal. Dentro de las fuentes utilizadas son las que ofrecen la cobertura mas amplia,
con un mayor nimero de paises y afios. Este indice tiene como objetivo medir el grado

de libertad economica de los paises, a través de cincuenta indicadores independientes

® Si bien la muestra del APS tiene un minimo de encuestados por pais de 2000 personas, existen paises
donde la base de datos presentan variables omitidas o con errores en la tabulacién, por lo que para el
andlisis se tomd en cuenta sélo a los individuos de entre 18-65 afios que no hayan omitido la variable
Fearfail en la encuesta o que presenten algun problema de tabulacion. La descripcion detallada de las
observaciones a nivel individual utilizadas para este estudio se presentan en la tabla n°1
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agrupados en diez grandes categorias, de las cuales se utilizaran 9: Politica comercial,
carga fiscal, tamafio del gobierno en la economia (gasto publico), la politica monetaria
(control de la inflacion), la participacion directa del Estado en la banca y las finanzas y
las restricciones regulatorias que van mas alld de la supervision prudencial, la
regulacion del trabajo (empleo y salarios), la seguridad de los derechos de propiedad,
regulacion de las empresas (que incluyen las barreras de entrada), frente a la corrupcion.
La escala utilizada para los 10 subindicadores’, varia en 0 y 100, donde 100 corresponde

a la maxima libertad posible y 0 la minima.

Tambien se utilizé la base de datos creada por Doing Business Index, el cual es
un indice creado por el Banco Mundial en el afio 2002. Este observa a pequefias y
medianas empresas de 183 paises alrededor del mundo, analizando las regulaciones
comerciales que se les aplican a través de sus ciclos de vida. Este indice abarca 10
topicos que miden las diferentes areas de regulacion para las empresas y mayor
proteccion de derechos de propiedad. De esta base de datos se incorpord la variable
Startbus que fue incluida para medir de forma desagregada la variable Busfr. De esta
manera, se soluciond el problema de correlacion que presentaba esta variable. La escala
utilizada para los 10 subindicadores varia entre 0 y 1, donde 0 corresponde al minimo de
carga regulatoria existente para cado tépico entre los paises de la muestra y 1 el

maximo.

’ Para mayor informacion sobre los subindices de libertad econémica del Heritage Fundation Index,
revisar Beach y Kane (2007).
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[Insertar tabla n°2, 3y grafico n°1]

Al revisar la base de datos se puede observar, a primera vista, que existiria
heterogeneidad en la aversion al riesgo de emprender, entre los 19 paises que componen
la muestra y que esta ha ido variando de forma significativa desde el 2006 hasta el
20108. Por una parte, Grecia fue el pafs que mostré en promedio de los cinco a afios, un
mayor indice de aversion al riesgo en su poblacién, presentando un tasa del 55,7%. En
el otro extremo, se encontrarian los Paises Bajos y Estados Unidos, que presentan los
menores indices de aversion, con una tasa del 24,8%.y 26,5% respectivamente. Tambien
es posible observar, en la tabla N°2, que desde el 2007 hasta el 2010, existiria un
aumento progresivo en la aversion al riesgo de emprender a nivel internacional,
pasando de una tasa del 34,3% a una de 38,3%, durante este periodo. Esto haria suponer
que las repercusiones producidas por la crisis financiera subprime, han generado un
ambiente de incertidumbre en el entorno econémico internacional, que habria afectado
de forma negativa la capacidad de tolerar el riesgo de la poblacion mundial. Se

comprobara la validez de esta hipétesis, al analizar los resultados del modelo.

La tabla n° 4 contiene la informacién descriptiva de cada una de las variables
incorporadas en el modelo, presentando los valores de las medias, desviaciones
estandar, valores minimos y maximos. Esta tabla también presenta los datos en un nivel

descompuesto, separando la variacién intertemporal (within), de la variacion inter-pais

& Lasignificancia de la variacion en la aversion al riesgo de los paises durante el 2006 -2010, se puede
observar en los resultados de la tabla n°6.
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(between). Esta informacion es Util, ya que permite discriminar que variables son
posibles de introducir en un panel de datos de efectos fijos, el cual por construccion,
pide como requisito que todas las variables tengan una desviacion estandar
intertemporal mayor o igual a cero. Como se puede observar todas las variables de este

estudio cumplen con esta condicidn.

[Insertar tabla n° 4]

A continuacion, se puede observar en la tabla n°5 la correlacion de las variables
incluidas en el modelo, presentando los coeficiente y su nivel de significancia. De esta
tabla se puede apreciar que existen variables independientes que poseen una fuerte
correlacién entre si, esto se debe a que gran parte de los factores institucionales y
econdmicos que se estan midiendo se encuentran interrelacionados, por lo que variables
diferentes pueden, en cierta medida, estar explicando el mismo efecto. Esto representa
un problema, ya que el incluir todas las variables podria generar ruido en la estimacion,

alterando los resultados finales del modelo.

[Insertar tabla n° 5]

De las variables incorporadas, Corrupfr presenta una alta correlacion con
Prorights (corr = 0.9154), lo que es esperable, ya que la literatura al respecto indica que
existiria una relacién inversa entre la proteccion del derecho privado y los indices de
corrupcion. Debido a tal situacion, se extraera la variable Corrupfr, para evitar

distorsién en los resultados.
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Otro caso donde se evidencia una correlacion potencialmente alta, es con las
variables Govrspend y Fiscalfr (corr = 0.6462). Estas variables estarian relacionadas en
un nivel contable, debido a que el gasto de gobierno depende directamente de los
ingresos fiscales que se generen por medio de la recaudacion de impuesto. Bajo este
contexto, en este estudio se ha decidido incluir Gnicamente a la variable Govrspend, ya

que es uno de los factores mas estudiados en investigaciones anteriores.

Por altimo, Busfr también presenta altos niveles de correlacion con las variables
Prorights (corr = 0.7002) y Gnipercap (corr = 0.8232), por lo que serd remplazado por
Startbus, el cual es un indice extraido del Doing Business Index y que potencialmente
no presenta ningun problema de correlacion con las variables independientes utilizadas

en el modelo.

Como consecuencia el modelo ajustado es el siguiente:

3
Fearfail, = «, + B,Gnipercap, + ,Meanage, + 3,Meanage’, + f,Female, + ,BSZ Education,,
i=1

+p.Suskill, + g,Knownent,, + g;Prevfail, + g,Proprights, + 5,,Govrspnd, + £, Finfr, + 8,Monfr,

5
+p,,Tradefr, + g, ,Startbus,, £, z years, + &,

i=1

6. Resultados

Total de paises:

La tabla n°6 muestra los resultados de los 2 modelos realizados para la base total

de paises de la muestra (19 paises). La primeras cuatro columnas realizadas,
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corresponden al modelo FE-Panel, mientras que las cuatro columnas posteriores fueron
hechas con el modelo H-Panel. Al analizar los resultados obtenidos de ambos modelos,
se puede observar que estos son cuantitativamente muy similares. Los coeficientes de
las variables son los mismos, en un modelo y otro, y al ser ajustada la variable
dependiente por el modelo H-Panel, a primera vista, se logra una mejora de la
significancia estadistica de estos coeficientes. A continuacion, se describira los

resultados obtenidos por el modelo H-Panel.

[Insertar Tabla 6]

La columna H-1 de la tabla n°6, muestra la relacion entre la aversion al riesgo
de emprender y las variables demograficas, sociales y macroeconomicas propuestas en
este estudio, con excepcion de la variable proxy de riqueza. Los resultados evidenciaron
que el coeficiente de la variable Meanage? resulto ser estadisticamente muy poco
significativo bajo los términos convencionales®, por lo que no puede aceptarse la
hipdtesis nula de la existencia de una relacion cuadratica de la edad con la aversion al

riesgo de emprender.

En la columna H-2, se extrajo la variable Meanage? del modelo. Los resultados
mostraron un mejoramiento en la significancia del resto de las variables. En este caso,
se puede observar que el coeficiente de la variable Meanage adquiere significancia

estadistica y tendria un signo positivo. Esto implicaria que un aumento en la media de

° Se entendera como estadisticamente significativo, todos los coeficiente que posean un 90% de nivel de
confianza o mayor.
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edad de la poblacién, tendria un efecto negativo en la tolerancia al riesgo de emprender,
lo que apoyaria lo sefialado por Morin y Suarez (1983), y Bakshi y Chen (1994),
quienes encontraron evidencia a favor de la teoria del “Life-cycle risk aversion

hypothesis.”

En la columna H-3, se afiadié la variable Gnipercap que mide el producto
nacional bruto per capita de los paises y que cumple el objetivo de capturar el efecto
riqueza de la poblacion. Los resultados no coinciden con lo encontrado en la literatura
anterior, por una parte, la variable Gnipercap muestra un coeficiente negativo y
significativo, lo que coincide con la evidencia encontrada por Evans y Jovanovic (1989)
y Cressy (2000). Individuos con mayor riqueza tendrian una menor aversion al riesgo de
emprender, ya que les serviria como garantia para afrontar posibles pérdidas en el
emprendimiento y les permitiria mayor acceso al crédito o prescindir de este, en el
proceso de generacion del capital inicial para un negocio. Por otro lado, la inclusion de
la proxy de riqueza en el modelo, anula la evidencia encontrada en las regresiones
anteriores, dado que la variable Menage, pierde su significancia inicial. Este hecho se
podria explicar, si se hace el supuesto de que a mayor edad, aumenta la riqueza y
conocimiento acumulado de la persona. En teoria, una persona de méas de edad ya ha
conseguido una estabilidad econémica, en donde su deuda adquirida por la compra de
los denominados bienes durables (casa, auto, etc.), habria disminuido. A esta edad, el
horizonte de pagos de la persona se ve reducido y su necesidad por acumular bienes
disminuye, produciendo una aumento en su aversion al riesgo de emprender. Por otro

lado, la acumulacién de riqueza generada a esta edad, permite a la persona mayores

36



oportunidades para iniciar un emprendimiento, principalmente debido al mayor acceso
al crédito y su capacidad de soportar posibles pérdidas en el proceso. Esto sumando a la
acumulacién de habilidades, conocimientos y contactos adquiridos en su vida laboral,
podria motivar a la persona a aventurarse nuevamente en un emprendimiento, lo que
contrarrestaria lo sefialado en el primer punto. Finalmente, la edad puede no tener un
efecto significativo en la aversion al riesgo de emprender, debido a la interaccién de
ambos fenémenos. Otro efecto importante al incluir la variable proxy de riqueza, es la
significancia estadistica que adquieren las variables dummy de afio en el modelo. Se
pude observar que tanto Yr08 como Yr09 y Yrl0 muestran un coeficiente positivo y
significativo, lo que implicaria que hubo algin hecho o situacién que produjo un
aumento internacional en la aversion al riesgo de emprender entre eso afios. También se
puede observar al mirar los coeficientes de ambas variables, que el mayor efecto se
presentd el afio 2008 el cual redujo su fuerza para el 2009 y posteriormente volvid
aumentar para el 2010. Los resultados se pueden entender, si se tiene en cuenta que a
mediados del 2008, comenz6 a manifestarse la crisis financiera subprime, que tuvo
fuertes repercusiones en la economia y liquidez de los paises en todo el mundo,
reduciendose el acceso al crédito a la poblacion en la mayoria de estos. Esto también se
tradujo en una alta incertidumbre en la poblacion con respecto el horizonte econémico

de los préximos afios, lo que frend la actividad emprendedora a partir de este afo.

En la columna H-4, se extrajo la variable Knowent (P-value = 0.840) del modelo,
debido a la poca significancia que mostré la variable en la columna H-3. De otra

manera, esta variable sélo incluiria distorsion y ruido dentro del modelo, por lo que lo
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mas recomendable es eliminarla. Los resultados muestran un leve empeoramiento en el
indicador AIC, sin embargo se observa una mejora en la significancia en gran parte de

las variables restantes.

En primer lugar, se observa que la variable Female presenta un coeficiente
positivo, sin embargo, este no significativo, lo cual es un resultado poco comin en la
literatura existente. Esto indicaria que el porcentaje de mujeres en un pais no tendria
efecto en la aversion al riesgo de emprender promedio de su poblacién. Si bien la mayor
parte de la evidencia concluye que las mujeres serian mas aversas al riesgo que los
hombres, estos estudios utilizaron bases de datos que no han sido actualizadas. Bajo este
contexto, las observaciones de este estudio provienen de una base de datos del 2006 al
2010, lo que podria mostrar que tal diferencia entre géneros se ha visto reducida en los
altimos afios. Al parecer rol de la mujer en la sociedad de estos paises ha ido
cambiando. Actualmente la mujer puede ejercer las mismas funciones que los hombres,
tanto a nivel laboral como social, presentando condiciones mas igualitarias entre ambos
géneros; esto pudo haber generado cambios en la actitud de las mujeres, frente a la

aversion al riesgo.

Con respecto a las variables de educacion, Secdegree no es significativo,
mientras que Postsec_grdexp resulta negativa y significativa al 95% de confianza, es
decir, el haber terminado la secundaria no resulta relevante en la decision de emprender,
no obstante, individuos que hayan finalizado exitosamente cursos de pre y post grado de

alguna carrera poseen una menor aversion al riesgo de emprender que aquellos que no
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cuenten con este grado académico. Los resultados coinciden con lo encontrado en
publicaciones referentes a la aversion a riesgo de emprender en otros ambitos, Riley y
Show (1992), y Halek y Eisenhauer (2001). Individuos con un grado de educacion
mayor, poseen mas herramientas para enfrentar un emprendimiento que personas con un
nivel de educacion béasico-medio. Un mayor conocimiento tedrico respecto a la
administracion de un negocio y/o cualquier otro aspecto involucrado en el proceso de
emprender, permite a la persona actuar de forma mas eficiente y segura frente a

fendmenos de naturaleza incierta, como lo es este caso.

En cuanto, la variable Suskill resulté ser negativa y significativa al 90%. De esta
forma podemos sefialar que, mientras mayor sea el grado de confianza de un individuo
respecto a sus habilidades, menor sera su miedo al fracaso y por ende posee mayores
probabilidades de emprender. Al mismo tiempo, un individuo que no confie en sus
habilidades, dificilmente llevard a cabo un emprendimiento, por lo que su aversion al

riesgo de emprender sera mayor.

Las variables Prevfail y Knownent resultaron ser no significativas, es decir, el
haber tenido un fracaso anterior y el conocer personalmente a un individuo que haya
emprendido en los Gltimos 2 afios, no influyen en la aversion al riesgo de emprender a
nivel agregado. Sepulveda y Bonilla (2011), tampoco encontrd evidencia de estas
variables tuviese algun efecto sobre la aversion al riesgo de emprender. La razon por lo
gue ambas variables no resultaron ser significativas, podria deberse a que el efecto final

de estas depende de las caracteristicas psicologicas de la personas, como de las
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circunstancias en las que fueron medidas, otorgandole un componente subjetivo a la
respuesta del individuo. El hecho de haber tenido un fracaso previo, podria ser tomado
como una experiencia negativa y traumatica, generando que el individuo incremente su
aversion al riesgo de emprender, al mismo tiempo, otro individuo que se encuentre en la
misma situacion podria percibir esta experiencia como enriquecedora para un proximo
emprendimiento, ya que conoce el motivo de su fracaso y sabe cdmo solucionarlo,
situacion que podria disminuir notoriamente su aversion al riesgo de emprender. Por
otro lado, el conocer personalmente a un individuo que haya emprendido podria afectar
tanto positiva como negativamente la aversion al riesgo, dependiendo del éxito o

fracaso que el emprendedor haya tenido.

Al controlar por las variables macroeconémicas, se puede observar en sus
coeficientes que los resultados concuerdan con la teoria de libertad economica (con
excepcion de la variable Startbus), la cual sefiala que un Estado debe mantener el menor
grado de intervencionismo econdémico posible, ya que de esta manera, se obtienen las
condiciones ideales para el crecimiento economico y el desarrollo del emprendimiento

privado en los paises.

La variable Goverspnd, correspondiente al tamafio y gasto de gobierno, resulto
tener un coeficiente negativo, significativo al 90% de confianza. Mientras mayor sea el
gasto de gobierno, mayor sera la aversion al riesgo de emprender de la poblacién. Esto
concuerda con lo sefialado por Henrekson (2005). Un gobierno de gran tamafio, tendria

una mayor injerencia en el mercado, lo que significa que menos espacio quedara para la
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accion del sector privado. Ademas, en su busqueda de administrar de mejor manera los
recursos del pais, el Estado suele incorporar gran cantidad de requisitos, licencias y
restricciones a los sectores industriales que éste considera mas importantes en el
desarrollo econémico y social, lo que se traduce la mayoria de las veces, en una
disminucién de las oportunidades de emprender de las personas. Por otro lado, el
principal objetivo de tener un mayor gasto estatal, es ampliar y hacer crecer las
instituciones de bienestar social, intentando suplir las necesidades bésicas de la
poblacion, otorgando gratuidad o subvencion para los servicios de salud, educacion, etc.
Sin embargo, también trae consigo consecuencias negativas para el emprendimiento. Al
reducir los costos de vida basicos de las personas provoca que estas no estén dispuestas
a asumir el riesgo que significa el iniciar un negocio, por lo que parte esencial de sus
costos ya han sido cubiertos, y resulta menos necesario el buscar rentas mas altas por
medio del emprendimiento. Asi, el costo de oportunidad del individuo aumenta, y la

necesidad de emprender disminuye.

La variable Finfr, resulto tener un coeficiente negativo y altamente significativo.
Es decir, mientras mas eficientes sean los bancos y menor sea el control y la
interferencia gubernamental sobre ellos, menor sera la aversién al riesgo de emprender.
Segun el Heritage Fundation Index, que el gobierno controle bancos y otros sistemas
financieros, atentaria en contra de la competencia de mercado, produciendo una
disminucion en la cantidad y calidad de los servicios entregados. Esta situacion,
sumando a un mercado bancario poco eficiente, aumentaria las restricciones de liquidez

y por ende elevaria los costos de iniciar un negocio e imposibilitaria a las personas de
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estrato econdémico mas bajo a acumular el capital inicial para realizar un
emprendimiento, haciendo aumentar la aversion al riesgo de emprender de la poblacion.
Lo sefialado concuerda con lo concluido por Evans y Jovanovic (1989), y Cressy

(2000).

Al analizar la variable Monfr, se puede observar que presenta un coeficiente
negativo como era esperado, sin embargo, al ser ajustado el modelo, éste es levemente
no significativo (P-value = 0.154). Si bien antes de controlar por la proxy de riqueza, el
coeficiente de la variable era significativo al 50% de confianza, al incluir esta variable,
la estabilidad de precios (inflacion) y el grado de intervencionismo del Estado sobre los
precios de mercado dejo de ser significativo dentro del modelo. Esto podria ser causado
porque parte del efecto explicado por Monfr, pudo ser capturado también al incluir la
variable Gnipercap, ya que, tanto la inflacion como el PNB varian segun el
comportamiento de los mercados. Tal interaccion entre las variables se puede observar
al revisar la tabla n°4, la cual muestra una correlacioén potencialmente alta (0.624) entre
ellas. Como consideracion, si se cambiara la variable para medir el nivel de riqueza de
la poblacidn, se podria esperar resultados mas concluyentes, sin embargo, no se acepta
la hipotesis nula de que la distorsion e incertidumbre econdmica provocada por los
shocks inflacionarios y el control de precios, tendria una relacion negativa con la

tolerancia al riesgo de emprender.

Las variables Tradefr, Prorights y Laborfr, a pesar de tener un coeficiente

negativo tal como se esperaba, resultaron ser estadisticamente no significativas. Que
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Tradefr no haya sido significativa concuerda con lo realizado por Fogel (2006), y
Nystrom (2008), quienes no encuentran que la libertad en el comercio internacional
tenga algun efecto sobre las tasas de emprendimiento de los paises. Sin embargo, Fogel
y Nystrom si encontraron evidencia empirica de que la proteccion a la propiedad
privada y la flexibilidad laboral tendrian un efecto positivo respecto al emprendimiento.
Al parecer, estas variables solo tendrian implicancia en un nivel econémico del
emprendimiento, ya que los resultados de este estudio mostraron que estas no tendrian

relevancia en la explicacion de la aversion al riesgo de la poblacion.

Finalmente, la variable Startbus presenta un coeficiente negativo y significativo
al 95% de confianza. Los datos indicarian que mientras mayor son los procedimientos,
el tiempo y costos para iniciar un negocio, menor seria la aversion al riesgo de
emprender de la poblacion. Este resultado iria en contra de la teoria capitalista, ya que
mayores costos para iniciar un emprendimiento, actuarian como barreras de entrada para
los potenciales emprendedores. Para entender de manera mas detallada las
implicaciones de esta variable se medira de forma desagregada para determinar
especificamente que factores son los que causan esta relacion. La composicion de
Startbus consta de cuatro subindices los cuales tienen un peso del 25% cada uno sobre

el indice final'°

. Las variables son: Regtime, que mide el niUmero de dias promedio que
se necesarios para registrar una empresa; Regprocdrs, mide el ndmero de

procedimientos promedio que Se necesarios para registrar una empresa; Regcost,

10" para mayor informacion sobre Startbus visitar: http://www.doingbusiness.org/methodology/starting-
a-business
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representa los costos por pago de tasas oficiales y honorarios por servicios legales o

profesionales requeridos por la ley al registrar una empresa, medido como porcentaje

del ingreso per capita; y Regmincost, que refleja capital pagado minimo que el

empresario debe depositar en un banco o ante un notario antes de la inscripcién y hasta

3 meses siguientes a la constitucién, medido como porcentaje del ingreso per capita'.
[Insertar Tablas n° 7 y 8]

Como se observa en la tabla n® 8, en la columna H-1, s6lo el coeficiente de la
variable Regmincost es significativo, teniendo un signo negativo, por lo que es el
componente que explicaria la significancia y el efecto de Startbus en el modelo. Si bien
se esperaria que un aumento en el costo minimo de capital para registrar una empresa
vaya es desmedro de la actividad emprendedora, se podria explicar la disminucion en la
aversion al riesgo de las personas, si se considera que en la mayoria de los casos este
gasto no representa un porcentaje importante del total de costos del proyecto
empresarial. Bajo este contexto, este costo podria ser un factor que motiva a potenciales
emprendedores, a que incurran en un fuerte proceso de estudio y analisis del negocio
previo a este pagd, viéndose reducida su aversion al riesgo respecto al tema. Este
estudio no cuenta con mas informacion que permita profundizar las hipotesis aqui

planteadas, por lo que es un tema abierto para proximas investigaciones.

1 para mayor robustez de las conclusiones, se generé un variable que midi6 los valores de Regcost y
Regmincost expresados en $ dolares, de esta manera se separaria algln efecto generado por la variacion
del ingreso per cépita en la variables independientes. No hubo diferencia en los resultados.
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Paises desarrollados:

Para profundizar el analisis de esta investigacion, se realizé un modelo en que se
consider6 Unicamente a los paises desarrollados de la muestra. El objetivo de separar la
muestra, es el de identificar los factores caracteristicos de estos 13 paises que afectarian
la aversién al riesgo de emprender de su poblacién'®. La tabla 6 mantiene la
metodologia utilizada en el modelo que contenia el total de paises, mostrando en las
primeras 3 columnas, los resultados realizados con el FE-Panel y en las siguientes, lo

realizado con el H-Panel.
[Insertar tabla n° 9 y10]

Al analizar los resultados obtenidos del H-Panel, a primera vista podemos
observar que se pierde la significancia de gran parte de las variables mostradas en el
modelo que utilizé el total de los paises, a su vez, se puede contemplar que otras serian
las variables que explicarian las diferencias en la aversion al riesgo de los paises de esta
muestra. Como se observa en la columna H-3, las variables Gnipercap, Finfr, siguen
teniendo coeficientes significativos, presentando los mismos signos que con la muestra
anterior. Esto demostraria que incluso en paises que son desarrollados, las diferencias en
el ingreso per capita y la institucionalidad financiera son determinantes en explicar la
aversion al riesgo de emprender de cada poblacion. Una variable que adquiere

significancia estadistica y que anteriormente no la mostraba, es Monfr. Este resultado

2 Se extrajeron la totalidad de los paises latinoamericanos (Argentina, Brasil, Chile, Colombia y
Uruguay). A pesar de ser un pais europeo, Letonia también fue extraido de la muestra, ya que no
clasificaba dentro de los paises desarrollados segun la ONU.
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apoyaria la teoria del liberalismo, ya que la variable presenta un coeficiente negativo,
que indicaria que paises con mayor estabilidad monetaria y menor grado de
intervencionismo en los precios de mercado, tendrian un efecto positivo en la tolerancia
al riesgo de las personas. Al parecer, en los paises desarrollados, las diferencias en la
institucionalidad monetaria tendrian un efecto mayor en la actitud hacia el riesgo de las
personas. Esto se puede deber a que posterior a la crisis financiera, los paises europeos
y Estados Unidos, fueron los que mas fuerte sufrieron las repercusiones econémicas,
haciendo a la politica monetaria su principal herramienta para enfrentar una posible

recesion.

Una de las explicaciones que se pueden dar respecto la pérdida de significancia
en los coeficientes de esta muestra, seria la homogeneidad que presentan los paises
desarrollados en ciertas dimensiones sociales y economicas, haciendo que el efecto de
estas variables no sea capturado dentro del modelo. Por una parte, en estos paises el
sistema educacional es mas extenso, presentando elevados estandares de calidad y
llegando a la mayor parte de la poblacion. Esta situacion, disminuye la brecha existente
entre el nivel de educacion de los grupos econémicos altos y bajos. Por otro lado, en los
paises desarrollados la diferencia entre el gasto de los gobiernos (en porcentaje al PNB
per capita), no es tan extensa que con los paises latinoamericanos, lo cual se puede
observar en la disminucion de la variabilidad de Govrspend en la actual muestra. Otros

coeficientes que perdieron su significancia respecto al modelo con el total de paises, son
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las variables Suskill, y Startbus®®, que muestran no tener un efecto importante en la
aversion al riesgo de los individuos. Por ultimo, los paises desarrollados siguen
exhibiendo el impacto que tendria la crisis financiera posterior al 2008, lo cual se
concluye de las variables YrO8 y Yr09, que presentan coeficientes positivos y

significativos.

7. Conclusiones

Este estudio ha permitido enriquecer la evidencia ya existente sobre un tema
que no habia sido profundizado hasta este momento. En este sentido, los resultados
obtenidos, han respaldado ciertas teorias, como han contradicho otras. Por una parte, los
datos utilizados reflejan la importancia que tendrian el efecto ingreso y la
institucionalidad financiera sobre la actitud hacia el riesgo de emprender en la
poblacion. Se encontrd una alta significancia de que el aumento en el PNB per cépita,
y que sistemas financieros mas eficientes y con menor intervencion del Estado,
tendrian un efecto positivo en la tolerancia al riesgo de las personas. Al parecer, el

factor riqueza y el acceso al crédito, permitirian ampliar las oportunidades de emprender

3 El coeficiente de la variable Startbus perdié significancia estadistica, con respecto al modelo con la
muestra de total de paises, tanto a nivel agregado como descompuesto en los 4 subindices, anteriormente
sefialados.
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de la poblacion, como también servirian de garantia para afrontar posibles pérdidas que

se puedan generar durante el proyecto.

Respecto a las variables socio-demograficas incluidas en este modelo, se
evidencio que variables, como el conocer previamente a un emprendedor y tener un
fracaso previo, no tendria efecto sobre la aversion al riesgo de las personas. Otras
variables que si habian tenido un efecto significativo en investigaciones anteriores, pero
que en este estudio no mostraron tener un efecto relevante en la aversion al riesgo
fueron la edad y el género. Para explicar este fendmeno hay que considerar que la
muestra utilizada se encuentra bastante actualizada con respecto a literatura anterior, y
que los cambios sociales y culturales que se han experimentado en los Gltimos afios a
nivel global, podrian verse reflejados en las observaciones aqui medidas. En la ultima
década, se ha observado cémo el proceso de integracion de la mujer en el ambito
académico, laboral, politico, etc. ha ido acelerandose, sobre todo en los paises
latinoamericanos, disminuyendo la tradicional brecha existente entre los roles que la
mujer y el hombre podian asumir. Esta situacién también podria verse reflejada en la
homologacion de la actitud hacia riesgo de ambos géneros. Por otro lado, el aumento en
la esperanza de vida de la poblacion, puede generar que personas gque estén cercanas a
su jubilacion, todavia estén dispuestas a afrontar el riesgo que significa iniciar un
emprendimiento, aprovechando sus ventajas tanto en experiencia laboral como en
rigueza acumulada respecto a la poblacion mas joven, disminuyendo también las

posibles diferencias que existirian entre ambos grupos etarios.
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Las variables sociales que exhibieron efectos significativos en esta investigacion
fueron el grado de educacion y el nivel de confianza en las habilidades. Los resultados
concuerdan con lo esperado. En primer lugar, un pais con mayor porcentaje de personas
con un titulo de postgrado, mostr6 tener un menor indice de aversién al riesgo en su
poblacién. Por otra parte, una mayor confianza en las habilidades, también mostro6 tener
un impacto positivo en la tolerancia al riesgo de las personas, no obstante, los
coeficientes de ambas variables perdieron significancia al controlar por los paises

desarrollados.

Sobre los factores institucionales, la proxy de tamafio de gobierno mostrd tener
un efecto significativo en el modelo con el total de paises y acorde a la teoria capitalista.
Se encontrd que, a medida que aumenta el gasto de gobierno, aumentaria la aversion al
riesgo de emprender de la poblacion, lo que apoyaria que mientras mayor es la
intervencion del Estado en la economia, se reduce tanto la necesidad como las
oportunidades de emprender de las personas. También se encontrd que un aumento en el
costo minimo para registrar una empresa, disminuiria la aversion de emprender. Este
resultado contradice lo mencionado por el Freedom Economic Index y otras
investigaciones, quienes sefialan que el aumento de los costos aumentaria las barreras de
entrada de los mercados e iria en desmedro del emprendimiento, sin embargo, al ser este
el primer pago que una persona tiene que hacer antes de formar una empresa, al parecer
podria generar fuerte proceso de estudio y andlisis del negocio anterior a este, haciendo
que las personas se encuentren mas capacitadas y, por ende, presenten una menor

aversion al riesgo. Mientras que Govrspend y Startbus, perdieron significancia al
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controlar Unicamente por los paises desarrollados, la estabilidad monetaria mostrd ser
significativa y tener un efecto positivo en la disminucion de la aversion hacia el riesgo
de estos paises. Al parecer la politica monetaria durante estos afios fue mucho mas
importante en estos paises, debido a la crisis subprime, que se manifestdé con una alta
intensidad posterior al 2008. Los resultados avalan esta teoria ya que mostraria como
posterior a este afio, la aversion al riesgo de emprender de los paises aumento

significativamente.

La investigacion aqui realizada, ha estudiado los diferentes factores que han sido
mencionados en la literatura existente al tema, no obstante, se reconoce que podrian
existir otras variables y/o efectos no considerados por los autores, por lo que se da pie
para proximas investigaciones que complemente la evidencia encontrada de este

trabajo.
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9. Anexos

Tabla n°1, descripcion observaciones por pais y afio, nivel individual.

Paises\obser. 2006 2007 2008 2009 2010 | Total general
Argentina (AR) 840 1191 1225 1172 1683 6111
Bélgica (BE) 1148 1162 1150 2288 1512 7260
Brasil (BR) 1537 1575 1569 1541 1965 8187
Chile (CL) 1406 2788 1366 3272 6158 14990
Colombia (CO) 1833 1783 1633 3530 10888 19667
Espafia (ES) 27087 26553 29817 28171 25882 137510
Finlandia (FL) 1234 1245 1315 1231 1925 6950
Francia (FR) 1507 1567 598 590 1593 5855
Grecia (GR) 1291 1338 1379 1355 1943 7306
Croacia (HR) 973 994 1110 1092 1551 5720
Hungria (HU) 2425 920 1311 1333 1952 7941
Islandia (IS) 1352 1428 1369 1218 1625 6992
Italia (IT) 969 1311 1922 1654 2799 8655
Letonia (LV) 1727 1683 1060 1264 1889 7623
Paises Bajos (NL) 1565 1536 1508 1279 2259 8147
Eslovenia (SI) 1785 1852 1863 1870 2869 10239
Reino Unido (UK) | 21415 24212 3657 13786 2240 65310
Estados Unidos

(US) 1497 1051 2128 2134 2798 9608
Uruguay (UY) 780 1120 1149 1115 1604 5768
Total general 72371 75309 57129 69895 75135 349839
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Tabla n° 2 descripcion Fearfail por pais, nivel agregado.

Paises ( 19) Obser. | Mean Std.Dev. Min  Max
Argentina (AR) 5 0.3236 0.0495 0.2614 0.4002
Bélgica (BE) 5 0.2782 0.0492 0.2401 0.3638
Brasil (BR) 5 0.3790 0.0459 0.3168 0.4461
Chile (CL) 5 0.3146 0.0436 0.2738 0.3748
Colombia (CO) 5 0.3061 0.0283 0.2564 0.3264
Espafia (ES) 5 0.4858 0.0285 0.4557 0.5258
Finlandia (FL) 5 0.3128 0.0371 0.2746 0.3630
Francia (FR) 5 0.4755 0.0292 0.4331 0.5102
Grecia (GR) 5 0.5570 0.0347 0.5301 0.6150
Croacia (HR) 5 0.3643 0.0450 0.3099 0.4133
Hungria (HU) 5 0.3726  0.0888 0.2874 0.5082
Islandia (IS) 5 0.3629 0.0213 0.3302 0.3824
Italia (1T) 5 0.4473 0.0408 0.3901 0.4879
Letonia (LV) 5 0.3908 0.0390 0.3457 0.4246
Paises Bajos (NL) 5 0.2488 0.0233 0.2148 0.2760
Eslovenia (SI) 5 0.3183 0.0253 0.2856 0.3465
Reino Unido (UK) 5 0.3563 0.0226 0.3397 0.3951
Estados Unidos (US) 5 0.2653 0.0541 0.2024 0.3360
Uruguay (UY) 5 0.3327 0.0278 0.3027 0.3744

Tabla n°3 descripcion Fearfail por afio, nivel agregado.

Afios Obser. | Mean Std.Dev. Min  Max
2006 19 0.3550 0.0828 0.2024 0.5414
2007 19 0.3431 0.0907 0.2148 0.5628
2008 19 0.3629 0.0859 0.2394 0.5301
2009 19 0.3695 0.0895 0.2518 0.5358
2010 19 0.3831 0.0900 0.2614 0.6150

57



60%

40%

20%

0%

Grafico n°1, Variabe Fearfail, medida por afios y paises

0

06 08 10 07 09 06 08 10 07 09 06 08 10 07 09 06 08 10 07 09 06 08 10 07 09 06 08 10 07 09 06 08 10 07 09 06 08 10 07 09 06 08 1 07 09 06 08 10
07 09 06 08 10 07 09 06 08 10 07 09 06 08 10 07 09 06 08 10 07 09 06 08 10 07 09 06 08 10 07 09 06 08 10 07 09 06 08 10 07 09 06 08 10 07 09

AR BE BR CL CO ES FL FR GR HR HU IS IT LV NL Sl UK US UY

58



Tabla n°4, descripcién base de datos, total paises.

Variable Media Dev. Std Min Max Obser.
Fearfail (% del total Overall 0.362 0.087 0.202 0.615 N= 95
encuestados) Between 0.08 0.248 0.557 n= 19

Within 0.037 0.277 0498 | T= 5
Gnipercap (délares) Overall 25,775 11,3526 764 4,712 N= 95
Between 11,5428 8,432 46,448 n= 19
Within 11,466 22,7877 29,187 | T= 5
Meanage (media del Overall 41.30 2.466 36.867 47815 | N= 95
total encuestados) Between 2.298 37.0321 45501 | n= 19
Within 1.011 39.4565 44.038 | T= 5
Female (% del total Overall 0.530 0.037 0.461 0.66 N= 95
encuestados) Between 0.023 0.494 0.583 n= 19
Within 0.03 0.471 0653 | T= 5
Secdegree (% del total Overall 0.337 0.139 0.058 0.71 = 9%
encuestados) between 0.087 0.227 0.512 n= 19
Within 0.109 0.036 0.617 | T-bar=4.9474
Postsec_grdexp (% del | Overall 0.379 0.161 0 0.842 N= 94
total Encuestados) between 0.099 0.179 0.593 n= 19
Within 0.128 -0.023 0.696 | T-bar=4.9474
Suskill (% del total Overall 0.538 0.106 0.267 0.735 N= 95
encuestados) between 0.101 0.334 0.679 n= 19
Within 0.039 0.397 0692 | T= 5
Prevfail (% del total Overall 0.033 0.023 0.007 0.103 N= 95
encuestados) between 0.021 0.013 0.076 n= 19
Within 0.01 -0.003 0.06 T= 5
Knownent (% del total Overall 0.419 0.099 0.225 0.68 N= 95
encuestados) between 0.089 0.267 0.621 n= 19
Within 0.047 0.252 0.54 T= 5
Proprights (indice 0- Overall 77.65 12.66 535 95.4 N= 95
100) between 12.73 54.12 95.2 n= 19
Within 2.21 72.57 8577 | T= 5
Govrspndm (indice 0- overall 47.21 20.55 11.2 90.1 N= 95
100) between 20.36 14.06 88.66 n= 19
within 5.03 23.14 6342 | T= 5
Finfr (indice 0-100) overall 64.11 16.59 30 90 N= 95
between 16.10 30 88 n= 19
within 5.21 50.11 8211 | T= 5
Monfr (indice 0-100) overall 78.26 5.80 60.6 90.8 N= 95
between 4.86 65.94 87.1 n= 19
within 3.33 69.82 8872 | T= 5
Tradefr (indice 0-100) overall 62.71 13.74 40.8 97.8 N= 95
between 13.79 42.3 95.56 n= 19
within 2.62 52.3063 694263 | T= 5
Fiscalfr (indice 0-100) overall 61.96 20.22 25 97 N= 95
between 20.51 28 94.6 n= 19
within 2.44 55.1684 68.3684 | T= 5
Corrupfr (indice 0-100) overall 65.52 11.2419 415 86.2 N= 95
between 11.2643 42.9 84.42 n= 19
within 2.2125 585495 782895 | T= 5
Laborfr (indice 0-100) overall 68 13.78 45 90 N= 95
between 13.44 49 90 n= 19
within 4.12 57 80 T= 5
Busfr (indice 0-100) overall 82.12 6.20 61.4 88. N= 95
between 5.89 67.58 85.84 n= 19
within 2.29 746811 86.9611 | T= 5
Startbus (indice 0-1) overall 0.367 0.191 0.0518 0.7355 [ N= 95
between 0.188 0.0646 06835 [ n= 19
within 0.052 0.1547 05024 | T= 5
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Tabla n°5 Matriz de correlacion (1/2)

Fearfail Gnipercap Meanage Female Secdegree Pos~dexp Suskill Prevfail Knownent
Fearfail 1
Gnipercap (%03%? 1
Meanage -0.0515 0.5325 1
(0.620) (0.000)***
Female -0.1468 -0.1363 0.1929 1
(0.156) (0.188) (0.061)*
Secdegree 0.1224 0.0193 0.1987 0.0563 1
(0.240) (0.853) (0.055)* (0.590)
Postsec_grdexp -0.1859 0.3079 0.1764 0.1021 -0.3696 1
— (0.073)* (0.003)*** (0.089)* (0.328) (0.000)***
Suskill -0.2532 -0.5385 -0.2983 0.1347 -0.0642 -0.1026 1
(0.013)** (0.000)*** (0.003)*** (0.193) (0.538) (0.325)
Previail -0.1796 -0.5661 -0.5227 0.1408 -0.15 -0.0896 0.6533 1
(0.082)* (0.000)*** (0.000)*** (0.174) (0.149) (0.391) (0.000)***
Knownent -0.0855 -0.0859 -0.3416 -0.1048 0.0334 -0.0397 0.2382 0.1379 1
(0.410) (0.408) (0.001)*** (0.312) (0.749) (0.704) (0.020)** (0.183)
Prorights -0.2488 0.6186 0.2533 -0.0598 0.0445 0.1381 -0.2661 -0.3302 -0.0221
(0.015)** (0.000)*** (0.013)** (0.565) (0.670) (0.184) (0.009)*** (0.001)*** (0.831)
Govrspnd -0.2252 -0.5367 -0.2953 0.1026 -0.0504 0.001 0.6814 0.5969 -0.0409
(0.028)** (0.000)*** (0.004)*** (0.323) (0.629) (0.993) (0.000)*** (0.000)*** (0.694)
Fiscalfr 0.0386 -0.6529 -0.1832 0.057 -0.0398 -0.1671 0.5633 0.4131 -0.1008
(0.711) (0.000)*** (0.076)* (0.583) (0.704) (0.107) (0.000)*** (0.000)*** (0.331)
Corrunfr -0.2523 0.6999 0.2676 -0.0822 0.052 0.1608 -0.4099 -0.4179 -0.0641
P (0.014)** (0.000)*** (0.009)*** (0.428) (0.619) (0.122) (0.000)**=* (0.000)**=* (0.537)
Finfr -0.1634 0.6467 0.4028 -0.0347 0.023 0.184 -0.3761 -0.4897 -0.0945
(0.114) (0.000)*** (0.000)*** (0.738) (0.826) (0.076)* (0.000)*** (0.000)*** (0.362)
Monfr -0.1301 0.6245 0.2821 -0.159 0.0743 0.2183 -0.4123 -0.469 0.1695
(0.209) (0.000)*** (0.006)*** (0.124) (0.476) (0.035)** (0.000)**=* (0.000)**=* (0.101)
Tradefr 0.0652 0.5819 0.6426 -0.0074 0.1593 0.0436 -0.4013 -0.6653 -0.0843
(0.530) (0.000)*** (0.000)*** (0.943) (0.125) (0.677) (0.000)**=* (0.000)**=* (0.417)
Laborfr -0.2206 0.1748 0.135 0.1425 -0.2488 0.2315 0.308 0.1675 -0.0962
(0.032)** (0.090)* (0.192) (0.168) (0.016)** (0.025)** (0.002)**=* (0.105) (0.354)
Busfr -0.202 0.8232 0.4284 -0.0819 0.0544 0.2352 -0.4913 -0.4451 -0.1596
(0.050)** (0.000)*** (0.000)*** (0.430) (0.603) (0.023)** (0.000)**=* (0.000)**=* (0.122)
Startbus 0.1208 -0.5666 -0.4377 0.0112 0.0229 -0.2506 0.4537 0.3298 0.2489
(0.244) (0.000)*** (0.000)*** (0.914) (0.826) (0.015)** (0.000)**=* (0.001)**=* (0.015)*
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Tabla n°5 Matriz de correlacion (2/2)

Prorights  Govrspnd  Fiscalfr ~ Corrupfr Finfr Monfr Tradefr Laborfr Busfr Startbus
Prorights 1
Govrspnd -0.182 1
(0.078)*
. -0.1936 0.6462
Fiscalfr (0.060)*  (0.000y**
Corrunfr 0.9154 -0.3033 -0.2916 1
orrup (0.000)***  (0.003)*** (0.004)***
Finfr 0.6377 -0.3487 -0.3895 0.6301 1
(0.000)***  (0.001)*** (0.000)*** (0.000)***
Monfr 0.552 -0.461 -0.4475 0.5968 0.6039 1
(0.000)***  (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)***
Tradefr 0.5602 -0.4247 -0.2163 0.577 0.487 0.3794 1
(0.000)***  (0.000)*** (0.035)** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)***
Laborfr 0.4703 0.2324 0.1632 0.2225 0.2583 0.1309 0.1089 1
(0.000)***  (0.023)***  (0.114)  (0.030)** (0.012)**  (0.206) (0.294)
Busfr 0.7002 -0.455 -0.48 0.7854 0.6791 0.5166 0.4838 0.2308 1
(0.000)***  (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)***  (0.024)
Startbus -0.5765 0.3634 0.2305 -0.5869 -0.6443 -0.4129 -0.3877 -0.3697 -0.7254 1
(0.000)***  (0.000)*** (0.025)** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)***

*, **y*** rapresentan la significancia al nivel de 10%, 5% y 1% respectivamente
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Tabla n°6, anélisis del efecto de las variables sobre Fearfail, total paises.

FE-1 FE-2 FE-3 FE-4 H-1 H-2 H-3 H-4
Gnipercap -0.0110 -0.0107 -0.0110  -0.0107
(mil) (0.072)* (0.066)* (0.027)**  (0.025)**
Meanage 0.0562 0.0054 0.0030 0.0032 0.0562 0.0054 0.0030 0.0032
(0.568) (0.110) (0.323) (0.326) (0.503) (0.055)* (0.242) (0.248)
Meanage? -0.0006 -0.0006
(0.605) (0.544)
Female 0.1205 0.1260 0.1147 0.1185 0.1205 0.1260 0.1147 0.1185
(0.354) (0.327) (0.373) (0.366) (0.273) (0.249) (0.293) (0.289)
Secdegree 0.0400 0.0438 0.0259 0.0265 0.0400 0.0438 0.0259 0.0265
(0.304) (0.249) (0.449) (0.439) (0.223) (0.173) (0.373) (0.366)
Postsec_grdexp | 0-0652 -0.0684 -0.0721 0.0723 -0.0652 -0.0684 0.0721 -0.0723
- (0.125) (0.118) (0.103) (0.101) (0.064)* (0.060)*  (0.048)**  (0.048)**
Suskill 0.1927 -0.1979 -0.1380 0.1479 -0.1927 0.1979 -0.1380 -0.1479
0.077)* (0.062)* (0.226) (0.087)* (0.031)**  (0.023)** (0.149)  (0.038)**
Previail -0.1433 -0.2368 -0.4688 -0.4593 -0.1433 -0.2368 -0.4688 -0.4593
(0.713) (0.520) (0.246) (0.254) (0.667) (0.453) (0.167) 0.177)
Knownent 0.0481 0.0488 -0.0194 0.0481 0.0488 -0.0194
(0.660) (0.656) (0.863) (0.607) (0.604) (0.840)
Prorigths -0.0007 -0.0008 -0.0013 -0.0014 -0.0007 -0.0008 -0.0013 -0.0014
(0.576) (0.513) (0.265) (0.254) (0.512) (0.445) (0.185) 0.177)
Govrspnd -0.0010 -0.0009 -0.0011 -0.0011 -0.0010 -0.0009 -0.0011 -0.0011
(0.211) (0.227) (0.149) (0.141) (0.135) (0.153) (0.082)*  (0.078)*
Finfr -0.0028 -0.0028 0.0023 -0.0023 -0.0028 -0.0028 -0.0023 -0.0023
(0.004)***  (0.004)***  (0.013)**  (0.014)** | (0.000)***  (0.000)***  (0.001)***  (0.002)**
Monfr -0.0032 -0.0034 -0.0022 -0.0022 -0.0032 -0.0034 -0.0022 -0.0022
(0.104) (0.101) (0.232) (0.222) (0.049)**  (0.048)** (0.154) (0.148)
Tradefr -0.0037 -0.0039 -0.0035 -0.0036 -0.0037 -0.0039 -0.0035 -0.0036
(0.184) (0.180) (0.204) (0.214) (0.112) (0.110) (0.129) (0.141)
Laborfr -0.0020 -0.0020 -0.0017 -0.0017 -0.0020 -0.0020 -0.0017 -0.0017
(0.307) (0.297) (0.415) (0.402) (0.226) (0.219) (0.337) (0.326)
Startbus -0.1180 0.1179 -0.1290 -0.1317 -0.1180 0.1179 -0.1290 -0.1317
(0.091)* (0.099)* (0.072)* (0.082)* (0.040)**  (0.047)**  (0.028)**  (0.035)**
Y107 -0.0107 -0.0104 0.0093 0.0086 -0.0107 -0.0104 0.0093 0.0086
(0.412) (0.418) (0.563) (0.557) (0.334) (0.343) (0.497) (0.494)
Yros 0.0098 0.0088 0.0400 0.0389 0.0098 0.0088 0.0400 0.0389
(0.425) 0.472) (0.081)* (0.070)* (0.348) (0.401)  (0.033)**  (0.027)**
Y09 0.0043 0.0035 0.0277 0.0271 0.0043 0.0035 0.0277 0.0271
(0.778) (0.826) (0.151) (0.144) (0.742) (0.798) (0.084)*  (0.080)*
Yrio 0.0077 0.0077 0.0382 0.0380 0.0077 0.0077 0.0382 0.0380
(0.617) (0.643) (0.142) (0.142) (0.557) (0.590) (0.077)*  (0.079)*
Const 0.1040 1.2081 1.4553 1.4547
(0.960)  (0.001)***  (0.000)***  (0.000)***
R-sq: within 0.4865 0.4831 0.5191 0.5188
R-sq: between 0.0937 0.0863 0.0487 0.0495
R-sq : overall 0.1373 0.1279 0.0657 0.0668
corr(u_i. Xb) -0.5315 -0.5596 -0.8756 -0.8732
AIC -377.6882  -377.0748  -383.8615  -383.8079

*, ** y*** rgpresentan la significancia al nivel de 10%, 5% y 1% respectivamente.
se presenta en corchetes
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Tabla n°7, descripcion de componentes de Startbus, total paises

Variable Media Dev. Std Min Max Obser.

Regtime (dias habiles) overall  28.684 31.909 4 152 | N= 95
between 31.421 5 1456 | n= 19

Within 8537 -6316 48084 |T= 5

Regprocdrs (nimero de | overall 8.084 3.924 3 18 = 95
procedimientos) between 3.906 3 172 | n= 19
Within 0.890 4.084 10.884 = b

Regcost (% PNB per overall  10.627 10.400 0 46 | N= 95
cép.) between 10.349 0.74 4352 | n= 19
Within 2.367 3.147  17.547 = 5

Regmincost (% PNB per | overall ~ 23.517 37.133 0 1833 | N= 95
cap.) between 29.125 0 10312 | n= 19
Within 23.805 -79.603 103.697 | T 5
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Tabla n°8, analisis del efecto de los componentes de Startbus, sobre Fearfail, total

paises.
Variables FE-1 H-1
) | -0,0158 | -0,0158
Gnipercap (Mil) | ¢ gogyxex | (0,000)%4*
Meanage P oLt
9 (0,928) | (0918)
Female 0,090 o
(0.483) | (0422
Secdeares 0,0016 0,0016
g (0,959) | (0,954)
-0,0944 | -0,0944
Postsec_grdexp (0,035)** | (0,010)**
. -0,2201 | -0,2201
Suskill (0,027)** | (0,007)***
_ -0,0661 | -0,0661
Prevfail (0,877) (0,860)
Regprocdrs 0.0037 el
gp (0,624) (0,576)
Regtime oo00% | 0
g (0,801) (0,774)
Regcost Pl I
g (0,598) (0,547)
. -0,0003 | -0,0003
Regmincost (0,037)** | (0,012)**
0,0153 0,0153
Yro7 (0,177) (0,115)
0,0449 | 10,0449
Yr08 (0,012)** | (0,002)***
0,0329 0,0329
Yr09 (0,063)* | (0,026)**
0,0435 0,0435
Yri0 (01025)** (0,006)***
0,8317
Const (0,000)***
R-sg:within 0,3978
Between 0,0200
Overall 0,0287
corr(u_i,Xb) -0,8880
AIC -368,7210

*, **y*** representan la significancia al nivel de 10%, 5% y 1% respectivamente. El error estandar
se presenta en corchetes.
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Tabla n°9, descripcidn dase de datos, paises desarrollados.

Variable Media Dev. Std Min Max Obser.
Fearfail (% del total Overall 0.373 0.099 0.202 0.615 | N 65
Encuestados) Between 0.094 0.249 0557 | n= 13

Within 0.038 0.288 0508 [ T= 5
Gnipercap (dolares) Overall 30,140 8,313 14540 47,120 | N= 65
Between 8,496 16,566 46,448 | n= 13
Within 1,195 27,152 33552 | T= 5
Meanage (media del Overall 42.349 2.057 37872 47815 | N= 65
total encuestadas) Between 1.840 39.287 45501 | n= 13
Within 1.028 40.504 44663 | T= 5
Female (% del total Overall 0.528 0.038 0462 0660 | N= 65
encuestados) Between 0.027 0.495 0583 | n= 13
Within 0.028 0.468 0651 [ T= 5
Secdegree (% del total Overall 0.355 0.147 0.059 0.716 | N= 65
encuestados) Between 0.096 0.227 0513 [ n= 13
Within 0.114 0.055 0635 | T= 5
Postsec_grdexp (% del Overall 0.385 0.148 0.082 0713 | N= 65
total Encuestados) Between 0.090 0.260 0594 [ n= 13
Within 0.120 -0.018 0702 [ T= 5
Suskill (% del total Overall 0.505 0.088 0.267 0682 | N= 65
encuestados) Between 0.084 0.334 0649 | n= 13
Within 0.033 0.427 0570 [ T= 5
Prevfail (% del total Overall 0.022 0.010 0.009 0.052 | N= 65
encuestados) Between 0.009 0.013 0.038 | n= 13
Within 0.005 0.008 0041 [ T= 5
Knownent (% del total Overall 0.410 0.114 0.226 0680 | N= 65
encuestados) Between 0.106 0.267 0.621 | n= 13
Within 0.051 0.243 0531 | T= 5
Proprights (indice 0- Overall 68.77 18.71 30.00 95.00 | N= 65
100) Between 19.08 32.00 91.00 | n= 13
Within 2.98 64.77 7677 | T= 5
Govrspndm (indice 0- Overall 38.25 14.43 11.20 6130 | N= 65
100) Between 14.23 14.06 59.76 | n= 13
Within 4.31 28.29 5447 | T= 5
Finfr (indice 0-100) Overall 68.31 12.69  40.00 90.00 | N= 65
Between 11.69 50.00 88.00 | n= 13
Within 5.76 54.31 8631 | T= 5
Monfr (indice 0-100) Overall 79.57 4.68 67.00 90.80 | N= 65
Between 3.33 73.38 87.10 [ n= 13
Within 3.38 7113 9003 [ T= 5
Fiscalfr (indice 0-100) Overall 63.00 10.43 41.50 83.90 | N 65
Between 10.63 42.90 83.16 | n= 13
Within 1.67 56.02 6642 | T= 5
Tradefr (indice 0-100) Overall 84.75 2.66 78.20 88.00 | N 65
Between 1.62 81.66 8584 | n= 13
Within 2.16 77.31 8959 [ T= 5
Corrupfr (indice 0-100) Overall 65.48 18.44 34.00 97.00 | N 65
Between 18.85 37.60 9460 | n= 13
Within 2.60 58.68 7188 | T= 5
Laborfr (indice 0-100) Overall 61.79 14.93 40.80 97.80 | N 65
Between 15.16 42.30 9556 | n= 13
Within 2.73 51.39 6779 [ T= 5
Busfr (indice 0-100) Overall 82.01 11.03 54.20 95.40 = 65
Between 11.17 57.72 9520 | n= 13
Within 2.20 76.93 8853 | T= 5
Startbus (indice 0-1) Overall 0.3171 0.1946 0.0518 0.7265 = 65
Between 0.1921 0.0646 0.6835 | n= 13
Within 0.0571 0.1042 04519 | T 5
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Tabla n°10, andlisis del efecto de las variables sobre Fearfail, paises desarrollados.

FE-1 FE-2 FE-3 H-1 H-2 H-3
Gnipercap (mil) -0.0109 -0.0109
(0.078) (0.017)**
Meanage -0.0313 0.0033 0.0003 -0.0313 0.0033 0.0003
(0.762) (0.647) (0.969) (0.700) (0.564) (0.961)
Meanage? 0.0004 0.0004
(0.741) (0.675)
Female 0.0722 0.0894 0.0590 0.0722 0.0894 0.0590
(0.594) (0.496) (0.668) (0.496) (0.388) (0.586)
Secdegree 0.0629 0.0583 0.0459 0.0629 0.0583 0.0459
(0.175) (0.194) (0.262) 0.073)*  (0.091)** (0.144)
Postsec_grdexp -0.0174 -0.0222 -0.0326 0.0174 -0.0222 -0.0326
- (0.767) (0.700) (0.537) (0.707) (0.628) (0.430)
Suskill 0.1777 0.1725 -0.0813 0.1777 0.1725 -0.0813
(0.390) (0.402) (0.666) (0.269) (0.286) (0.583)
Prevfail 0.2732 0.2969 0.1363 0.2732 0.2969 0.1363
(0.716) (0.691) (0.869) (0.644) (0.617) (0.835)
Knownent -0.0392 -0.0458 -0.1300 -0.0392 -0.0458 -0.1300
(0.761) (0.709) (0.273) (0.699) (0.639) (0.154)
Prorigths -0.0015 -0.0014 -0.0016 -0.0015 -0.0014 -0.0016
(0.454) (0.479) (0.449) (0.337) (0.370) (0.332)
Govrspnd -0.0016 -0.0017 -0.0015 -0.0016 -0.0017 -0.0015
(0.308) (0.284) (0.277) (0.187) (0.168) (0.157)
Finfr -0.0026 -0.0026 -0.0021 -0.0026 -0.0026 -0.0021
(0.002)***  (0.002)***  (0.002)*** | (0.000)***  (0.000)***  (0.000)***
Monfr -0.0049 -0.0048 -0.0030 -0.0049 -0.0048 -0.0030
(0.054)*  (0.046)** (0.180) (0.008)  (0.006)***  (0.077)**
Tradefr -0.0012 -0.0011 -0.0016 -0.0012 -0.0011 -0.0016
(0.7449) (0.764) (0.690) (0.679) (0.706) (0.612)
Laborfr 0.0013 0.0012 0.0013 0.0013 0.0012 0.0013
(0.488) (0.505) (0.536) (0.374) (0.399) (0.428)
Startbus -0.0286 -0.0287 -0.0434 -0.0286 -0.0287 -0.0434
(0.663) (0.651) (0.482) (0.579) (0.569) (0.368)
Y107 -0.0157 -0.0155 0.0114 -0.0157 -0.0155 0.0114
(0.420) (0.415) (0.573) (0.299) (0.300) (0.472)
Y08 -0.0055 -0.0056 0.0337 -0.0055 -0.0056 0.0337
(0.706) (0.682) (0.148) (0.632) (0.607) (0.055)**
Y09 0.0016 0.0013 0.0314 0.0016 0.0013 0.0314
(0.939) (0.949) (0.168) (0.922) (0.935) (0.068)**
Yrio 0.0135 0.0110 0.0459 0.0135 0.0110 0.0459
(0.621) (0.645) (0.249) (0.529) (0.562) (0.132)
Const 1.7826 1.0131 1.3461
(0.442) (0.023)**  (0.011)**
R-sg: within 0.6391 0.6379 0.6711
R-sq: between 0.2440 0.2336 0.3172
R-sq : overall 0.2984 0.2895 0.3361
corr(u_i. Xb) -0.1671 -0.1613 -0.6948
AlC -283.3206  -283.1040  -289.3608

*, **y ¥ representan la significancia al nivel de 10%, 5% y 1% respectivamente. El error estandar
se presenta en corchetes.
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