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Resumen

Se utiliza una base de datos de panel departamentales de 2009 a 2023 y se
analiza un modelo de efectos fijos para y luego una comparacion una
regresion lineal con errores estandar ajustados por panel y un modelo de
datos de panel ajustado usando GLS bajo distintos supuestos respecto a la
forma de autocorrelacion de los datos, y de la heterocedasticidad vy
correlacion de los errores. Se observan relaciones relevantes entre el indice
de creacion de empresas (ICE) y variables macroeconémicas como el PIB
per capita, exportaciones y la tasa de empleo.
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Introduccion

La creacion de empresas desempefia un papel fundamental en el desarrollo de
cualquier pais, especialmente en aquellos que se encuentran en vias de desarrollo
como Bolivia. Las nuevas empresas no solo impulsan la innovacién al introducir ideas
frescas, tecnologias y modelos de negocio, sino que también contribuyen
significativamente a mejorar la productividad de la economia. Al promover un entorno
competitivo, las empresas emergentes obligan a las ya establecidas a optimizar sus
procesos, mejorar la calidad de sus productos y servicios, y ofrecer mejores precios, lo
que beneficia directamente a los consumidores. Ademas, las empresas nuevas pueden
generar empleo, tanto formal como informal, lo que ayuda a reducir las tasas de
desempleo y fomenta el crecimiento econdmico inclusivo.

Un factor clave es que la creacion de empresas estimula la inversion y fortalece el
capital nacional, reduciendo la excesiva dependencia de sectores primarios
extractivistas, como la mineria o la agricultura, o de grandes corporaciones extranjeras
que dominan los mercados. Al diversificar las fuentes de ingresos, se fortalece el
mercado interno, haciendo que la economia sea mas resiliente frente a crisis globales
o fluctuaciones externas.

Por esta razon, las politicas publicas que faciliten el emprendimiento, como el acceso
al financiamiento, incentivos fiscales y la simplificacion de tramites, son esenciales. En
paises como Bolivia, este enfoque es aun mas relevante para aprovechar el potencial
humano y natural, construir una economia mas competitiva y garantizar mejores



oportunidades para todos, por lo que es importante identificar los factores que mas
influencia pueden tener sobre la creacion de empresas.

En ese sentido, se observa un conjunto de investigaciones empiricas, las cuales revisan
la relacion entre variables macroecondmicas como el PIB, la Inflacion, el
desempleo/empleo, créditos, Inversion Publica y Comercio Exterior. Ademas, se
propone una metodologia para realizar un analisis de datos de panel con mas grupos o
numero de cortes transversales que dimensiones temporales (T>N),

El presente documento inicia con la seccion actual de Introduccion. Posteriormente, en
las secciones 2 y 3 se realizan una revision de la literatura y se formula un modelo
tedrico. En la seccion 4, se realiza una descripcion del panel de datos y de las variables
para que posteriormente se detalle la estrategia empirica y la metodologia a emplear.
Luego, en la seccion 5 se presentan los resultados de las regresiones econométricas y
sus interpretaciones. Finalmente, se presentan conclusiones en la seccion 6.

2. Revision de bibliografia
PIB per capita y Creacion de Empresas

El PIB per capita, como indicador de la produccion econémica de un pais por persona,
se utiliza a menudo como una medida del nivel de desarrollo economico y del
bienestar general de la poblacion. Es natural pensar que existe una relacién positiva
entre el PIB per capita y la creacion de empresas, ya que un mayor ingreso per capita
podria brindar a los emprendedores potenciales mas recursos para iniciar un negocio,
asi como un mercado mas amplio con mayor poder adquisitivo. Sin embargo, la
realidad es mas compleja.

Algunos estudios sugieren que, si bien un mayor PIB per capita puede proporcionar
los recursos necesarios para iniciar un negocio, también puede aumentar los costos
de oportunidad de emprender (Faria et al., 2021). Las personas con mayores ingresos
pueden tener acceso a empleos bien remunerados y, por lo tanto, menos incentivos
para asumir los riesgos inherentes a la creacion de una empresa. Ademas, el impacto
del PIB per capita en la creacién de empresas puede variar segun el nivel de desarrollo
del pais (Valliere & Peterson, 2009).

En economias desarrolladas, un mayor PIB per capita puede estar asociado con una
mayor sofisticacién del mercado y una mayor competencia, lo que podria dificultar la
entrada de nuevas empresas. Por otro lado, en economias en desarrollo, un mayor
PIB per capita puede estar asociado con una mayor demanda de bienes y servicios,
lo que podria estimular la creacion de empresas.



Inflaciéon y Creacion de Empresas

La inflacion, el aumento generalizado y sostenido de los precios de bienes y servicios
en una economia, puede tener un impacto significativo en la creacion de empresas.
Una inflacién alta y volatil genera incertidumbre econdémica, dificulta la planificacion
empresarial y desincentiva la inversion, lo que podria afectar negativamente la
creacion de empresas (Konfio, 2023). En Estados Unidos, durante el periodo de alta
inflacion de 2021 a 2024, el 88% de los propietarios de pequefias empresas reportaron
que la inflacion estaba impactando negativamente sus negocios (Smith.ai, 2023).

Sin embargo, la inflacion también puede tener efectos positivos. Una inflacién
moderada puede ser beneficiosa para la creacion de empresas, ya que puede
aumentar los ingresos de las empresas y reducir el costo real de la deuda. Ademas,
la inflacion puede incentivar a las empresas a invertir en innovacioén y a buscar nuevas
oportunidades de mercado para mantener su competitividad (Wolters Kluwer, 2024).
Un estudio reciente destaca que la inflacion puede reducir la competencia al dificultar
la adaptacion de las empresas a las presiones de costos, creando oportunidades para
que nuevas empresas ganen participacion en el mercado (Cevik et al., 2024).

Es crucial considerar el impacto de la inflacion en las pequefias empresas, ya que
estas son un motor importante de la creacion de empleo y la actividad econémica. Un
informe de la Camara de Comercio de Estados Unidos indica que el 19% de los
estadounidenses se benefician de los ingresos generados por las pequenas
empresas, y el 26% de los propietarios de pequeias empresas crearon su negocio en
2024 (U.S. Chamber of Commerce, 2024). Sin embargo, el mismo informe sefala que
la inflacién es uno de los principales desafios que enfrentan los emprendedores, lo
que resalta la necesidad de politicas que mitiguen el impacto negativo de la inflacién
en la creacién de empresas.

Tasa de Empleo y Creacion de Empresas

La tasa de empleo, que mide la proporcion de la poblacion en edad de trabajar que
esta empleada, puede influir en la creacién de empresas de diversas maneras. Una
alta tasa de empleo puede estar asociada con una mayor demanda de bienes y
servicios, lo que podria estimular la creacion de empresas. Sin embargo, también
puede dificultar la contratacion de personal cualificado para las nuevas empresas
(Gajewski & Kutan, 2018).

Por otro lado, una baja tasa de empleo puede aumentar la motivacion de las personas
para crear su propio negocio como una alternativa al desempleo (Gawea, 2010). Sin
embargo, también puede estar asociada con una menor demanda y una mayor
incertidumbre econdmica, lo que podria desincentivar la creacion de empresas.

Un factor adicional por considerar es el papel de la infraestructura digital en la relacién
entre el desempleo y la creacion de nuevas empresas (McKinsey & Company, 2024).



El acceso a internet de alta velocidad, las plataformas digitales y las herramientas
tecnoldgicas pueden facilitar la creacién de empresas online, el acceso a nuevos
mercados y la reduccion de costos, lo que puede ser especialmente importante para
los emprendedores que buscan alternativas al desempleo en un entorno digitalizado.

Crédito Financiero y Creacion de Empresas

El acceso al crédito financiero es un factor crucial para la creacién y el crecimiento de
las empresas, especialmente para las pequefias y medianas empresas (PYME). El
crédito financiero proporciona a los emprendedores los recursos necesarios para
invertir en activos, contratar personal y financiar sus operaciones. Un mayor acceso
al crédito puede reducir las barreras financieras a la entrada y facilitar la creacion de
nuevas empresas (Chen et al., 2024).

Sin embargo, el acceso al crédito puede verse limitado por diversos factores, como la
falta de garantias, la falta de historial crediticio o las altas tasas de interés. Ademas, la
disponibilidad de crédito puede verse afectada por las condiciones macroecondémicas,
como la inflacion o la incertidumbre econdémica (Beltrame et al., 2023). Un informe de
FinReglLab destaca la importancia de las mejoras tecnoldgicas y de datos para ampliar
el acceso al crédito entre las empresas mas pequenas y jovenes (FinReglLab, 2024).

Inversion Publica y Creacion de Empresas

La inversion publica en infraestructura, educacion e investigacion y desarrollo puede
tener un impacto positivo en la creacion de empresas. La inversion en infraestructura
puede mejorar la conectividad, reducir los costos de transporte y facilitar el acceso a
los mercados. La inversion en educacion puede mejorar la calidad del capital humano
y fomentar la innovacion. La inversién en investigacion y desarrollo puede generar
nuevas tecnologias y oportunidades de negocio (Aschauer, 1989).

Sin embargo, la inversion publica también puede tener efectos negativos en la
creacidon de empresas si no se gestiona de manera eficiente. Una inversion publica
excesiva o mal dirigida puede distorsionar los mercados, desplazar la inversién
privada y generar ineficiencias (Faria & Ogura, 2022). Es importante que la inversion
publica se complemente con un entorno regulatorio favorable a la creacion de
empresas. Un estudio de la Universidad de Florida Atlantic sefala que la creacién de
nuevas empresas depende positivamente de factores como la atraccion de migrantes
altamente calificados a la region, la reduccion de los precios de las propiedades, los
impuestos y las multas a las empresas del sector informal (Faria et al., 2023).

El panorama futuro de la inversién empresarial es alentador, con empresas que
observan rendimientos persistentemente altos de su capital y fundadores que inician
nuevos negocios a tasas historicas (U.S. Department of the Treasury, 2024). Este
optimismo se basa en la confianza de que las inversiones seran rentables en el futuro



y en la disminucién del argumento de que las inversiones publicas estan desplazando
al capital privado.

Exportaciones y Creacion de Empresas

Las exportaciones pueden tener un impacto positivo en la creaciéon de empresas al
aumentar la demanda de bienes y servicios producidos localmente. La apertura a los
mercados internacionales puede proporcionar a las empresas nuevas oportunidades
de crecimiento y expansién. Ademas, la competencia en los mercados internacionales
puede incentivar a las empresas a innovar y mejorar su productividad (Mueen et al.,
2024).

Sin embargo, la participacion en los mercados internacionales también puede
presentar desafios para las nuevas empresas, como la necesidad de adaptarse a
diferentes regulaciones, culturas y preferencias de los consumidores. Ademas, la
volatilidad de los mercados internacionales puede generar incertidumbre y riesgos
para las empresas exportadoras (IDB Invest, 2023).

3. Modelo Teédrico

Con base al modelo propuesto por Minniti y Bygrave (2001) y Ledn (2022), se propone
un modelo tedrico cuyo objetivo es especificar la relacién causal entre los factores del
entorno macroeconémico con la inversidon privada a ftravés de la opcion
microeconémica de crear una empresa o no. En este sentido, se asume que el agente
decide crear una empresa cuyo objetivo es maximizar utilidades de manera
intertemporal. Estas utilidades dependen de un set de bienes y servicios que son
adquiribles y consumibles, que estan condicionados por el nivel de ingreso observado
(). Asimismo, el agente emprendedor depende de (1) que es el flujo de ganancias
percibidas.

De esta forma, se representa el costo de oportunidad para un agente emprendedor por
oportunidad, considerando que el flujo de beneficios empresariales que espera recibir
en el tiempo (t) es mayor que el flujo de remuneraciones salariales (w) que percibiria
alternativamente como trabajador dependiente de la siguiente manera:

T

T
f I(n(t))e‘rt6t>f I(w(t))e "ot (1)
0 0

Donde, r es la tasa de descuento y, T representa el periodo de tiempo de obtencion de
beneficios.



Por otro lado, un agente desempleado cuyo emprendimiento es por necesidad, su costo
de oportunidad esta proximo a cero, el cual se formalizaria de la siguiente manera:

T
f I(m(t))e "ot >0 2
0

El flujo de ganancias o utilidades percibidas por el agente emprendedor tiene una
relacion directa con la cantidad de emprendimiento ya realizado, de manera que en el
tiempo en t, se observa:

n

n(t) = Z () = m(t) + () + w3 (t) + - ool (V) 3)

i=1

El cual n es el numero de emprendimientos o empresas creadas, y a consecuencia la
posibilidad de obtener beneficios que tienen una relacién directa con la evolucién de la
actividad econdmica. Esta actividad econdmica esta influenciada por diversos factores
macroeconémicos, ergo, incrementos en las variables macroeconomicas como ser el
Producto Interno Bruto, tasas de empleo, y politicas fiscales, influencian en el mercado
de todo tipo de bienes y servicios, de esta manera influenciando en el nivel de creacion
de nuevas empresas al mercado.

n
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i=1

La relacion entre nivel de actividad econdmica cuando hay periodos de politicas
macroeconomicas expansivas tiende a ser prociclica con la creacion de empresas. En
contraste, una politica macroecondmica contractiva tiende a una menor tasa de
creaciéon de empresas y, ademas, una mayor mortalidad empresarial.

De esta manera, el modelo tedrico plantea que las condiciones macroeconémicas
influyen en las decisiones de emprender un negocio. Un entorno macroeconémico
favorable aumenta la demanda y la actividad econémica, creando oportunidades de
mercado para nuevos negocios. Los emprendedores buscan maximizar tanto los
beneficios de sus empresas como su bienestar personal, utilizando las ganancias
obtenidas para financiar su consumo y mejorar su calidad de vida. Asi, el
emprendimiento se presenta como un medio para alcanzar mayores ingresos y mejores
estandares de vida. Adicionalmente, el modelo pretende buscar evidencia empirica que
permita la observacion de la relacion entre variables.



4. Metodologia
3.1. Datos

Respecto a la base de datos a utilizar, se trata de una base de datos de panel
fuertemente balanceado compuesto por los 9 departamentos de Bolivia desde el ano
2009 hasta el afio 2023 (15 afios). La base de datos es de elaboracion propia, con base
en la informacion disponible en el Dossier de Estadisticas Sociales y Econémicas. Para
el presente documento se utilizara la siguiente especificacion:

Yie = aj + byje Xije + CijeCije + e (6)

Donde:

Y;; Variable dependiente:

e Tasa de creaciéon de empresas: Numero de empresas 0 negocios creados en el
ano por cada 10 mil habitantes (en Log).
X;j¢ Variables independientes:

¢ PIB per capita: Producto interno bruto per capita (en Log).

¢ Inflacién: Variacion porcentual del indice de precios al consumidor

e Empleo: Porcentaje de la poblacién laboral econdmicamente activa (PEA)
empleada.

o Crédito financiero: Crédito del sistema financiero al sector privado como
porcentaje del PIB departamental (en Log).

e Inversion publica: Gasto en proyectos publicos.

e Comercio exterior: Exportaciones de bienes al resto del mundo como
porcentaje del PIB departamental.
Cijc Variables de Control:

e Dico1 y Dico2: Cambios estructurales y de tendencia’.

o Rezago en primer y segundo grado del indice de empresas.

3.2. Estrategia Empirica

Por un lado, se propone revisar los modelos clasicos para el analisis de paneles de
datos con efectos fijos o efectos aleatorios 0 un modelo de minimos cuadrados
ordinarios. Por otro lado, para la presente investigacidén de correlacién contemporanea,
en la que en un panel de datos hay menos grupos o numero de cortes transversales
que dimensiones temporales (T>N), se plantea utilizar dos modelos. El primer modelo
es una regresion lineal con errores estandar ajustados por panel (PCSE); el segundo
modelo es un modelo de datos de panel ajustado usando GLS.

L Ver (Sevillano, 2022)



Regresion lineal con errores estandar ajustados por panel (PCSE)

La regresion lineal con errores estandar ajustados por panel es una técnica estadistica
que se utiliza para analizar datos de panel. Los datos de panel son datos que se
recopilan sobre las mismas unidades (por ejemplo, individuos, empresas o paises)
durante varios periodos de tiempo. La regresion lineal con errores estandar ajustados
por panel tiene en cuenta la correlacion entre los errores de las diferentes unidades en
el tiempo. Esto es importante porque si los errores estan correlacionados, las
estimaciones de los coeficientes de regresion pueden ser sesgadas e ineficientes.

Los errores estandar ajustados por panel son utiles cuando se tienen mas dimensiones
temporales que cortes transversales en los datos. Esto se debe a que, en este caso, la
correlacion entre los errores de las diferentes unidades en el tiempo es probable que
sea mayor.

La regresion lineal con errores estandar ajustados por panel es util porque puede
proporcionar estimaciones mas precisas de los coeficientes de regresion. Esto es
importante porque los coeficientes de regresidn se pueden utilizar para hacer
predicciones sobre el futuro. Ademas, la regresion lineal con errores estandar ajustados
por panel puede ayudar a identificar los factores que estan causando los cambios en la
variable dependiente.

Modelo de datos de panel ajustado usando GLS

GLS estima los coeficientes de la regresion transformando las variables del modelo de
manera que los errores se vuelvan independientes e idénticamente distribuidos (iid).
Esto se logra mediante la incorporacion de una matriz de varianzas-covarianzas que
modela la estructura de la correlacién entre los errores.

Cuando se tienen mas dimensiones temporales que cortes transversales, es decir,
cuando se observan las mismas unidades durante muchos periodos de tiempo, la
correlacion entre los errores de una misma unidad a lo largo del tiempo tiende a ser
mayor. En estas situaciones, GLS es particularmente util porque:

e Corrige la autocorrelacion: GLS corrige la autocorrelacién de los errores, que es
comun en datos de panel con una larga dimension temporal.



e Mejora la eficiencia: al considerar la estructura de correlacion, GLS produce
estimadores mas eficientes que los Minimos Cuadrados Ordinarios (OLS), que
asumen errores iid.

e Proporciona estimaciones mas precisas: al corregir el sesgo y la ineficiencia, GLS
proporciona estimaciones mas precisas de los coeficientes del modelo, lo que
permite un mejor analisis de las relaciones entre las variables.

La siguiente tabla resume las cualidades de ambos modelos que hacen que sean aptos
para la estructura de datos a analizar.

PCSE FGLS

e Controla por cross sectional e Controla por cross sectional
dependence dependence

¢ Asume diferentes formas de e Computa diferentes estructuras de
autocorrelacién en el panel los errores para controlar la

¢ Computa diferentes métodos de heterocedasticidad
autocorrelacién e Asume diferentes formas de

e Controla por heterocedasticidad autocorrelacion en el panel

e Computa diferentes métodos de
autocorrelacién

Asimismo, se exploran tres escenarios diferentes en los que se asume en la correlacion
de los errores: “Heterocedasticidad y correlacion al Nivel de Panel”,
“Heterocedasticidad al Nivel de Panel” y “Asume Errores Independientes". A su vez, se
revisan las posibles formas de autocorrelacion, las cuales pueden ser “No
Autocorrelacion”, AR(1) y Panel-Specific AR(1). Con estas herramientas se realizara un
andlisis de elasticidades con los estimadores, dado que las variables estan ajustadas
con logaritmos o estan en puntos porcentuales.



4. Resultados
4.1. Validacion del modelo - Indicadores Pre-estimacion

Multicolinealidad

g | Empresas E PIB per cap E Inflacion E R. Empleo g Créd. Producti\.g Inv. Pub. Per cag I. Export
1,00

0,54 1,00

0,35 0,02 1,00

- 0,81

031 - 0,07 0,08 1,00

0,00 039 0,33

0,18 037 - 0,25 - 0,26 1,00

0,02 - 0,00 0,00

0,52 0,61 0,11 0,33 - 0,10 1,00
0,19 0,00 0,21

0,14 0,13 0,17 0,18 - 0,38 0,19 1,00

0,08 0,09 0,05 0,04 - 0,01

Respecto a la multicolinealidad, se observa que las correlaciones entre las variables a
analizar son menores a 0.8. Esto significa que no existe colinealidad en los datos.

Test de Pesaran CD

23,99 0,00 0,97
2143 0,00 0,82
17,80 0,00 0,77
11,99 0,00 0,52
23,86 0,00 0,91
21,54 0,00 0,82

4,44 0,00 0,17
26,15 0,00 1,00
26,15 0,00 1,00

En este caso, los valores p indican que se rechaza la hipotesis nula: “independencia de
corte transversal”. En este sentido, los valores si son validos para un analisis de panel
de datos.

Test de Raiz Unitaria

Para los tests de raices unitarias se muestran los resultados para el test de
Im-Pesaran-Shin, el cual muestra que para la mayoria de las variables se rechazan
la hipotesis nula de que contienen raices unitarias, es decir, que son estacionarios.



Test de Cointegracion de Kao

De acuerdo con los valores p del test de cointegracion de KAO, se rechaza la hipotesis
nula de no integracion. Es decir, los paneles estan cointegrados lo que nos permite un
analisis de largo plazo respecto a nuestra estimacion.

En resumen, los indicadores y test revisados prueban la validez de los datos para
continuar para modelos de panel de datos y andlisis de correlacion contemporanea por
medio de los modelos de regresion lineal con errores estandar ajustados por panel
(PCSE) y de datos de panel ajustado usando GLS.

4.2, Efectos Fijos vs Efectos Aleatorios vs Minimos Cuadrados Ordinarios

Para poder realizar la seleccién del mejor tipo de modelos, se realizan pruebas de
postestimacion. En este sentido se realizan las pruebas F de efectos fijos y el test de
Hausman. Posteriormente se realiza el analisis de los resultados del modelo escogido.

Prueba F de Efectos Fijos

La prueba F de efectos fijos compara la suma de los cuadrados de los residuos de un
modelo de efectos fijos con la suma de cuadrados de los residuos de un modelo MCO
agrupado. La hipétesis nula implica que no hay heterogeneidad inobservable o que esta
no esta correlacionada con las variables explicativas. Los resultados muestran un
indicador F de 16.46 con un indicador p de 0.0. Esto significa que rechazamos la
hipétesis nula “Los efectos individuales no son significativos”, es decir, que un modelo
de efectos fijos es mas adecuado.



Test de Hausman

El test de Hausman analiza si existe una diferencia sistematica entre las estimaciones de
los coeficientes obtenidas mediante el modelo de efectos aleatorios y el modelo de
efectos fijos. En otras palabras, evalua si la hipotesis de que los efectos individuales no
estan correlacionados con las variables explicativas es valida. En ese sentido, la
hipétesis nula indica que El estimador de efectos aleatorios es consistente y eficiente.
Esto implica que los efectos individuales no estan correlacionados con las variables
explicativas.

Test de Hausman

(b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))

fel rel Diferencia Std. err.
PIB pc| .0269215| .2767484| -.2498269 .1928679
Inflacion| .0249743| .0360073 -.011033 .0045668
Empleo| 5.673455] 6.92912 -1.255.665 .6251797
Cred Prod| -.7342103| .1714588| -.9056691 .6303227
Inv Pub pc| .3563471| .0342303 .3221168 .1174986
| Export| -.0085656| -.3687783 .3602126 .2290295
dicol| .5443691| .2865809 .2577882 .0733841
dico2| -.1563367(-.1488083| -.0075284 .
L.l. Empresas| .5621302| .6665851| -.1044549 .0143363
L2.l. Empresas| -.4265223| -.361804| -.0647183 .0224748

chi2(10) = 84.23 Prob > chi2 = 0.0000

Se observa que el valor p del estimador del test de Hausman es menor a 0.05. Esto
significa que rechazamos la hipétesis nula. Esto indica que el estimador de efectos
aleatorios es inconsistente y se debe utilizar el modelo de efectos fijos.



VARIABLES Efectos Aleatorios Efectos Fijos
PIB pc 0.277** 0.0269
(2.538) (0.122)
Inflacion 0.0360%** 0.0250%*
(2.959) (1.921)
Empleo 6.929%** 5.673%**
(4.116) (3.159)
Cred Prod 0.171 -0.734
(0.486) (-1.016)
Inv Pub pc 0.0342 0.356**
(0.447) (2.541)
| Export -0.369%** -0.00857
(-3.179) (-0.0334)
dicol 0.287 0.544***
(1.547) (2.732)
dico2 -0.149*** -0.156***
(-2.577) (-2.810)
L.l. Empresas 0.667*** 0.562***
(8.069) (6.704)
L2.1. Empresas -0.362%** -0.427%**
(-4.422) (-5.026)
Constante -7.060*** -5.255%**
(-3.983) (-2.582)
Observaciones 135 135
Prob > F 0.00

z-statistics in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

El modelo de efectos fijos controla los factores individuales de cada grupo que no
varian en el tiempo y podran estar correlacionadas con las variables explicativas, de
esta manera se evita un sesgo de variable omitida. Se observa una significancia
estadistica para las variables de empleo e inversion publica con coeficiente de
confianza del 95%, y significancia con la inflacion con un coeficiente de confianza
del 90%. En ese sentido se observa una relacion positiva con el ICE entre las
variables significativas. Asimismo, los resultados indican cambios estructurales y de
tendencia respecto a los agregados macroeconémicos.



4.3. Analisis de correlacion contemporanea

REGRESION LINEAL CON ERRORES ESTANDAR
AJUSTADOS POR PANEL (PCSE)

Asumiendo Heterocedasticidady = Asumiendo Heterocedasticidad al Asumiendo Errores
correlacién al Nivel de Panel Nivel de Panel Independientes

No Auto AR(1)  PSAR(1) NoAuto  AR(1) PSAR(1) _NoAuto  AR(1)

PSAR(1)

(1) ) @) 4) (%) (6) @) 8)

©)

VARIABLES |. Empresas |.Empresas |.Empresas |.Empresas |.Empresas |.Empresas |.Empresas |.Empresas |.Empresas
|. Empresas
PIB pc 0.277** 0.276** 0.274** 0.277** 0.276** 0.274*** 0.277*** 0.276*** 0.274***
(2.181) (2.182) (2.285) (2.514) (2.517) (2.646) (2.648) (2.650) (2.760)
Inflacion 0.0360 0.0360 0.0375 0.0360***  0.0360***  0.0375*** | 0.0360*** 0.0360*** 0.0375***
(1.478) (1.479) (1.630) (2.988) (2.991) (3.205) (3.087) (3.090) (3.293)
Empleo 6.929*** 6.939*** 7.125%** 6.929*** 6.939*** 7.125*** 6.929*** 6.939*** 7.125%**
(2.930) (2.934) (3.096) (4.167) (4.172) (4.372) (4.295) (4.300) (4.514)
Cred Prod 0.171 0.172 0.192 0.171 0.172 0.192 0.171 0.172 0.192
(0.497) (0.500) (0.562) (0.516) (0.519) (0.593) (0.507) (0.510) (0.584)
Inv Pub pc 0.0342 0.0341 0.0438 0.0342 0.0341 0.0438 0.0342 0.0341 0.0438
(0.350) (0.350) (0.455) (0.481) (0.480) (0.621) (0.467) (0.466) (0.605)
| Export -0.369*** -0.369***  -0.368***  -0.369***  -0.369***  -0.368*** | -0.369*** -0.369*** -0.368***
(-3.491) (-3.495) (-3.156) (-3.140) (-3.145) (-2.933) (-3.317) (-3.322) (-3.106)
dico1 0.287 0.287 0.313 0.287 0.287 0.313* 0.287 0.287 0.313*
(0.684) (0.686) (0.758) (1.592) (1.596) (1.759) (1.614) (1.619) (1.781)
dico2 -0.149 -0.149 -0.154 -0.149***  -0.149***  -0.154*** | -0.149*** -0.149*** -0.154***
(-1.080) (-1.081) (-1.143) (-2.663) (-2.666) (-2.807) (-2.689) (-2.692) (-2.832)
L.l. Empresas 0.667*** 0.668*** 0.663*** 0.667*** 0.668*** 0.663*** 0.667*** 0.668*** 0.663***
(3.440) (3.452) (3.550) (8.218) (8.245) (8.375) (8.419) (8.447) (8.572)
L2.l. Empresas -0.362* -0.363* -0.377**  -0.362***  -0.363***  -0.377** = -0.362*** -0.363*** -0.377***
(-1.921) (-1.927) (-2.070) (-4.530) (-4.543) (-4.808) (-4.614) (-4.627) (-4.899)
Constante -7.060*** -7.068***  -7.234***  -7.060***  -7.068*** = -7.234** | -7.060*** -7.068*** -7.234***
(-2.716) (-2.720) (-2.909) (-4.003) (-4.008) (-4.202) (-4.156) (-4.161) (-4.361)
Observations 135 135 135 135 135 135 135 135 135
R-squared 0.606 0.608 0.774 0.606 0.608 0.774 0.606 0.608 0.774
chi2p 123.8 124.5 91.95 198.8 199.9 203.5 207.9 209.1 213.5

z-statistics in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Se observa que para un modelo de regresion lineal con errores estandar ajustados por
panel (PCSE) los datos sugieren mejores resultados para un modelo ajustado por
heterocedasticidad al nivel de panel. De esta manera, reconociendo que la varianza de
los errores no es constante en los datos, pero si independientes, se realizo el ajuste para
que nuestros estimadores sean robustos a heterocedasticidad. Esto se explica por las
diferencias en las caracteristicas de cada departamento. Por lo tanto, nuestros



estimadores no solamente son insesgados y consistentes, sino que también son
eficientes.

Asimismo, el modelo presenta una forma de autocorrelacion AR(1) especifico para panel
(SPAR), es decir, que dentro de cada panel (departamento) para los datos de Bolivia,
los errores estan correlacionados a lo largo del tiempo, siguiendo una estructura AR(1):

€it—pPi€it—1 Uit

Con ambos supuestos definidos e identificados, se considerara el modelo numero seis
(6) para el analisis correspondiente de los estimadores. En este sentido, se observan
que las variables referentes al PIB per capita, inflacion, tasa de empleo, indice de
exportacién son estadisticamente significativas dado que sus estadisticos Z son mayores
a 1,96 (en términos absolutos) y a su vez sus valores P son menores a 0.05. En contraste,
el crédito productivo y la inversién publica per capita no son estadisticamente
significativos, es decir, que no tienen relacién directa con el indice de creacién de
empresas. Respecto al crédito productivo se considera que estos fondos son destinados
a empresas que ya estan establecidas en el mercado con el objetivo de fomentar su
sostenibilidad y no asi a impulsar el emprendimiento de nuevas empresas. Un caso
similar ocurre con la inversién publica, cuyas objetivos estan enfocados en satisfacer la
demanda interna, desplazando asi las oportunidades de inversion del sector privado.

Cuantitativamente hablando, se observa una relacién positiva con el PIB per capita y el
indice de Empresas, reforzando la idea de emprendimiento por oportunidad, al tener
mas ingresos existe mas posibilidad hay de emprender. En este sentido, un incremento
de 1% en el PIB per capita de los bolivianos, incrementaria en un 0.274% el indice de
creacion de empresas. Respecto a la inflacion, si la tasa de inflacion incrementa en un
punto porcentual, la variable dependiente incrementa en 0.0375%. Una inflacion
moderada puede ser vista como un signo de crecimiento econémico saludable, en el
cual los emprendedores puedes percibir oportunidades al poder ajustar los precios de
mejor manera?. Asimismo, Por otro lado, la tasa de empleo es la mas sensible dado que
si este incrementa en un punto porcentual, el ICE incrementaria en 7.125% siendo una
de las variables mas elasticas en nuestro analisis. Cuando incrementan las
exportaciones en porcentaje del PIB en un punto porcentual, el ICE decrementa en
0.368%. El hecho de una cartera de exportacién de productos no tradicionales y la
concentracion de las exportaciones en productos especificos (como el gas natural)
produce un efecto en la que se concentran recursos en estos sectores, dejando menos
incentivos para emprendedores en otras areas como manufactura o servicios.

2 En situaciones de inflacién alta o hiper inflacidn este efecto tiende a revertirse.



MODELO DE DATOS DE PANEL

AJUSTADO USANDO GLS
Asumiendo Heterocedasticidady Asumiendo Heterocedasticidad al Asumiendo_Errores
correlacion al Nivel de Panel Nivel de Panel Independientes

No Auto AR(1) PSAR(1) NoAuto  AR(1)  PSAR(1) _NoAuto _ AR(1)  PSAR(1)

VARIABLES

(1) ) @) 4) (5) (6) @) (8) ©)

|. Empresas |.Empresas |.Empresas |.Empresas |.Empresas |.Empresas |.Empresas |.Empresas |.Empresas

|. Empresas

PIB pc

Inflacion

Empleo

Cred Prod

Inv Pub pc

| Export

dico1

dico2

L.I. Empresas

L2.l. Empresas

Constante

Observations
chi2p

0.277***  0.276**  0.274***  0204**  0204**  0.291**  0275*  0274***  (0.303***
(2.648) (2.650)  (2.760)  (2.731)  (2.733) (2.857) (4.333)  (4332)  (5.662)
0.0360%**  0.0360*** 0.0375*** 0.0342*** 0.0342***  0.0353**  0.0172**  0.0172** 0.0247***
(3.087) (3.090)  (3293)  (2.924)  (2.926) (3.095) (2.434)  (2432)  (3.621)
6.929**  6.939%**  7.125***  7.494**  7.506***  7.643** | 3.815*  3.819***  4.760***
(4.295) (4.300)  (4514)  (4.595)  (4.601) (4.776) (4.905)  (4.906)  (6.282)

0.171 0.172 0.192 0.145 0.145 0.166 0.117 0.117 0.256*
(0.507) (0.510)  (0.584)  (0.442)  (0.444) (0.520) (1.058)  (1.060)  (1.914)
0.0342 0.0341 0.0438 0.0207 0.0206 0.0305  -0.0145  -0.0146  0.00268

(0.467) (0.466)  (0.605)  (0.299) (0.299) (0.444)  (-0.543)  (-0.545)  (0.0908)
-0.369***  -0.369*** -0.368***  -0.366***  -0.366**  -0.366*** = -0.278*** -0.278***  -0.313***
(-3.317)  (-3.322)  (-3.108)  (-3.154)  (-3.158)  (-2.961) = (-6.172)  (-6.171)  (-7.053)
0.287 0.287 0.313* 0.327* 0.327* 0.346** 0.302 0.302 0.307
(1.614) (1.619)  (1.781)  (1.870)  (1.875) (2.000) (1.167)  (1.169)  (1.323)
-0.149%*  -0.149**  -0.154***  _0.158***  -0.159***  -0.162** | -0.165*  -0.165*  -0.199**
(2.689)  (-2.692)  (2.832)  (-2.930)  (-2.933)  (-3.044) = (-1.882)  (-1.882)  (-2.404)
0.667**  0.668**  0.663***  0.679**  0.681***  0.672** | 0.673*  0.676**  0.697***
(8.419) (8.447)  (8572)  (8.623) (8.651) (8.723) (7.606)  (7.631)  (8.907)
-0.362***  -0.363*** -0.377** -0.370** -0.371**  -0.383** = -0171*  -0.172** -0.283***
(-4.614)  (-4.627)  (-4.899)  (-4.776)  (-4.790)  (-5.021) = (2.157)  (-2173)  (-3.969)
7.060%%*  -7.068**  -7.234%%  _7.662**  -7.673***  -7.781%* | -A4276*** -A277*** -5259***
(-4.156)  (-4.161)  (-4.361)  (-4.434)  (-4.441)  (-4.605) = (-5.296) (-5.295)  (-6.650)

135 135 135 135 135 135 135 135 135
207.9 209.1 213.5 213.2 2144 215.6 602.7 604.4 496.1

z-statistics in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1



De manera similar al anterior modelo se observan resultados mas relevantes para el
modelo numero seis (6). Donde se ajustd un modelo de regresion lineal con errores
estandar robustos a heterocedasticidad a nivel de panel, reconociendo que la varianza
de los errores no es constante pero si independiente, debido a diferencias entre
departamentos en Bolivia. Este ajuste garantiza estimadores insesgados, consistentes y
eficientes. Ademas, el modelo considera una autocorrelacién AR(1) especifica por panel,
donde los errores dentro de cada departamento estan correlacionados temporalmente.

Las variables PIB per capita, inflacion, tasa de empleo e indice de exportacion resultaron
estadisticamente mas significativas, con estadisticos Z mayores a +1,96 y los valores p
menores a 0,05. En contraste, el crédito productivo y la inversion publica per cépita no
mostraron significancia estadistica, indicando nuevamente que no tienen una relacion
directa con el indice de creacion de empresas. Los signos de los estimadores se repiten
al modelo anterior, y se resalta como una mejor estimacion con la anterior modelo dado
que estadistico chi2 para el modelo PCSE es menor al segundo modelo dado a una
mayor significancia global.

Cuantitativamente hablando, se observa la relacién positiva con el PIB per capita y el
indice de Empresas es que un incremento de 1% en el PIB per capita de los bolivianos,
incrementaria en un 0.291% el indice de creaciéon de empresas. Cuando la tasa de
inflacion incrementa en un punto porcentual, la variable dependiente incrementa en
0.0353%. Por otro lado, si la tasa de empleo incrementa en un punto porcentual, el ICE
incrementaria en 7.643% siendo una de las variables mas elasticas en nuestro analisis.
Cuando incrementan las exportaciones en porcentaje del PIB en un punto porcentual,
el ICE decrementa en 0.366%.

Es importante mencionar que en ambos modelos se evidencia un efecto relevante en la
economia Bolivia descrito por Sevillano (2022). El cual la variable dico1 sugiere un
quiebre en la economia que produce un cambio en la media desde el ano 2020. Y dico2
en la sugiere un cambio en la tendencia de los agregados macroecondémicos también
desde 2020. De la misma manera se observa un efecto concavo respecto a los rezagos
en primer grado y segundo grado del ICE, es decir, que mientras mas empresas se
vayan creando, con el tiempo sera mas complicado que el ICE vaya incrementando dado
a una saturacién del mercado.



5. Conclusiones

El analisis de los determinantes macroecondmicos en la creacién de empresas en Bolivia
revela que variables como el PIB per capita, la tasa de empleo y la inflacién tienen un
impacto significativo en el indice de creacion de empresas. Un aumento en el PIB per
capita y la tasa de empleo se asocia con un incremento notable en el ICE, lo que sugiere
que un entorno economico mas préospero y con mayor estabilidad laboral fomenta el
emprendimiento. Por otro lado, la inflacion moderada puede ser vista como un indicador
de crecimiento econémico saludable, aunque es crucial mantenerla bajo control para
evitar efectos adversos en la creacion de nuevas empresas. Estos hallazgos subrayan la
importancia de un marco macroecondémico favorable para estimular la actividad
emprendedora en el pais. Estos comportamientos en las variables macroeconémicas
indican que para los afos 2009 a 2023 los agentes econdmicos en Bolivia tienden a
tener un comportamiento mas enfocado a emprender por oportunidad. Sin embargo, es
necesario impulsar la toma de decisiones emprendedoras.

En este sentido, para potenciar la creacion de empresas en Bolivia, se recomienda
implementar politicas que promuevan el crecimiento del PIB per capita, tales como
incentivos fiscales para la inversibn y programas de capacitacion laboral
especificamente para pequefias empresas y medianas empresas. Finalmente, se sugiere
establecer programas que incentiven la innovacion y el emprendimiento local, facilitando
el acceso a financiamiento y reduciendo la burocracia para la creacion de nuevas
empresas enfocadas en abrir espacios para la diversificacion de las exportaciones. Estas
acciones contribuirdn a crear un entorno propicio para el desarrollo econémico
sostenible y el aumento de la actividad emprendedora en Bolivia.
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