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Introducción

El presente trabajo de investigación propone una nueva forma de medir el Am-

biente de Negocios en América Latina a través de la utilización de la metodologı́a

de factor analysis, en base a una serie de mediciones disponibles al público. En-

tre ellas se cuentan el ı́ndice Doing Business, el Economic Freedom of the World

y World Goveernance Indicators, entre otros.

Se parte de la base de que las mediciones de las que se dispone responden

a una lı́nea editorial en particular, intentan ser reflejo de la realidad mundial y

tienden a medir elementos objetivos de la realidad de los paı́ses buscando ser

validados como herramientas de comparación. Sin embargo, existe la posibilidad

de que estos indicadores sean depurados para un mejor uso en los paı́ses de la

región, partiendo de la base de que hay elementos subyacentes, que se obser-

van en la realidad, pero que no son capturados por las medidas estandarizadas.

El uso de la metodologı́a de Análisis de Factores de forma ex post a la medi-

ción misma permite hacer ingenierı́a inversa respecto de aquello que define al

Ambiente de Negocios Latinoamericano, desde las ”preferencias reveladas´´ del

valor que asumen los componentes de cada indicador.

La importancia del Ambiente de Negocios para el funcionamiento de las eco-

nomı́as se verifica en muchos espacios de operación de las empresas, ya sea

al interior de la firma misma o relativo a los aspectos que la rodean. Proveedo-
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res, competidores, el mercado del trabajo y otros constituyen parte fundamental

del desarrollo de cualquier negocio y su correcto funcionamiento termina deter-

minando en parte relevante el desempeño de las inversiones. Del mismo modo,

aspectos externos a la firma como los polı́ticos, regulatorios o tecnológicos jue-

gan un rol fundamental en las decisiones tanto estratégicas como operacionales

que terminan tomando los managers y por lo tanto moldean de alguna forma el

comportamiento de las firmas.

Desarrollar formas de cuantitativas de evaluar el Ambiente de Negocios pue-

de traer importantes beneficios para varios de los stake holders de las empresas.

Una buena y adecuada medida de Ambiente de Negocios le entrega a las firmas

entrantes a un paı́s o bien a inversionistas una imagen general de qué tan propicio

es el lugar para la operación, sus riegos y virtudes. Del mismo modo, los incum-

bentes pueden considerar las variables propias del paı́s en el que operan para

diseñar mejores estrategias de adaptación y volverse más competitivos, incluso

intentando predecir el comportamiento de estas variables a futuro. Además, insti-

tuciones estatales pueden considerar el desempeño del paı́s y sus competidores

para tomar las decisiones de polı́tica pública que lleven al mejor desempeño del

paı́s y mejoren sus perspectivas económicas.

El Capı́tulo 1 presenta la temática de Ambiente de Negocios y la forma en que

ha sido medida en los últimos años por diversas organizaciones. En el Capı́tulo 2,

se hace hincapié en el caso latinoamericano y sus particularidades. En el Capı́tulo

3 se presenta la metodologı́a de Análisis de Factores, ası́ como también la de

Modelos de Duración. En el Capı́tulo 4 se exponen los resultados de la medición,

en el Capı́tulo 5 se presenta un ejemplo ilustrativo utilizando los indicadores y los

modelos de duración y en el apartado final, las conclusiones.
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Capı́tulo 1

Ambiente de Negocios: Importancia

y Medición

Se puede definir como el conjunto de actores y circunstancias que influyen

en las operaciones de las firmas, ajenas a los factores de producción mismos.

Se distingue el ambiente inmediato u operacional, con efecto en las operaciones

del dı́a a dı́a, que incluye a proveedores, competidores, mercado del trabajo y

sindicatos. Por otra parte, el ambiente general o contextual está constituido por

factores de tipo económicos, polı́ticos, socio-culturales, tecnológicos y legales.

Para ambos casos, la fuente puede ser tanto local como internacional o incluso

supranacional [79].

El ambiente de negocios puede jugar un rol relevante a la hora de definir qué ti-

po de emprendimientos se llevan a cabo en una determinada economı́a o bien en

las motivaciones detrás de quienes comienzan nuevos negocios [25]. De hecho,

el comportamiento de las firmas podrı́a estar funcionando como respuesta o an-

ticipo al ambiente que enfrenta, o incluso intentando alterarlo para su beneficio.

Por ejemplo, se puede considerar la opción de intervenir un ambiente particular,
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ya sea a nivel de clientes, proveedores y/o bancos; tal que permita el desarrollo

de ciertos tipos de negocios, como el caso de la logı́stica just-in-time [57]. Una

firma podrı́a, además, intentar disminuir la incertidumbre y buscar formas de con-

trolar elementos predeterminados1 [13], desarrollar capacidades para enfrentar

medios hostiles [44] o decidir asumir una nueva estructura organizacional que le

permita obtener mejores resultados de crecimiento [23].

La literatura de Ambiente de Negocios cuenta entre sus objetos de estudio

con temas tan diversos como la medición del efecto paı́s sobre el desempeño

de las firmas [34], cuantificación del efecto de las conexiones polı́ticas [80], el

reconocimiento de patrones geográficos generados a partir de instituciones de-

vergentes [43], la estimación de modelos de medición del impacto del ambiente

sobre la productividad de la firma [55]; y la evaluación del efecto del ambiente

sobre el tamaño de las empresas [64], entre otros.

1.1. Predicción del Ambiente de Negocios

El ambiente de negocios genera el interés de ser predicho en la medida en

que buenas estimaciones de posible escenarios futuros permiten disminuir la in-

certidumbre y por lo tanto mejoran la toma de decisiones de las firmas. Smith

(1971), por ejemplo, a pesar de las limitaciones técnicas de su época ya plantea-

ba la posibilidad y necesidad de que las firmas dediquen recursos para predecir

malestar social en los distintos paı́ses en los que se desenvuelven [73], tal que se

puedan preparar para potenciales problemas de huelgas, protestas u otros. En la

misma dirección, Whaley (1984) difiere respecto de aquellas posturas que plan-
1Elementos Predeterminados: Aquellos eventos que ya han ocurrido, pero cuyas consecuen-

cias aún no se han revelado.
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tean que no es posible proyectar escenarios futuros por esta vı́a y que la práctica

permitirı́a disminuir la incertidumbre [78]. De esta forma, el uso de herramientas

estadı́sticas permitiria hacerse cargo de los elementos predeterminados [13], ma-

nejar el riesgo [75], valorizar el negocio dı́a a dı́a [56] y responder de mejor forma

a ambientes rápidamente cambiantes [58].

1.2. Globalización y el Ambiente Regulatorio

La globalización presenta nuevos desafı́os para las firmas [42]. Las empre-

sas se ven expuestas a escenarios polı́ticos distintos a los de su pais de origen,

con lo que su situación actual y potenciales reformas podrı́an afectar conside-

rablemente el desempeño de los sistemas nacionales de innovación de los que

llegan a hacerse parte [2]. El ambiente regulatorio local moldea el comportamien-

to de las firmas [18], generando espacios para comportamientos que exceden el

marco legal, posibilidad que debe estar en la agenda de managers y regulado-

res [77], especialmente en aquellos paı́ses donde el Rule of Law se ve sobrepasa-

do por prácticas amparadas en el derecho consuetudinario o donde simplemente

la práctica domina la ley que deviene en letra muerta. Ello de por sı́ es un desafı́o,

a lo que se le suman los potenciales cambios regulatorios [40] -tanto nominales

como su contraparte real- y el efecto que estos puedan tener en empresas de

distinto tamaño [64]. Sin embargo, la cultura corporativa puede coevolucionar en

conjunto con el ambiente de negocios, abriéndose la oportunidad de que la fir-

ma genere un régimen cultural que aproveche las ventajas de un ambiente en

constante cambio [19].
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1.3. Estrategia

Lo anterior conlleva el desafı́o para las empresas sobre cómo van a reac-

cionar y cuál serı́a el modo óptimo de llevar a cabo sus estrategias en distintos

escenarios locales, si es que deciden entrar, o en el caso de ser incumbentes,

si es que deciden quedarse. Bastian y Muchlish (2012) plantean una correlación

entre el ambiente de negocios percibido -más allá de lo que se pueda definir por

”real´´- y la estrategia que las firmas deciden llevar a cabo [8]. Factores como

tasas de interés, inflación, crecimiento de la economı́a, competencia y precio del

factor trabajo, entre otros; definirı́an el camino a tomar para lograr los objetivos

organizacionales, siendo unos más relevantes que otros dependiendo del tipo de

paı́s o del sector productivo en estudio [4]. Ello justificarı́a la necesidad de medir

elementos subyacentes a las medidas tradicionales, puesto que el hasta cierto

punto imponderable ”ambiente de negocios percibido´´ estarı́a jugando un rol en

las preferencias reveladas de los inversionistas, elemento que probablemente no

está contenido en las medidas tradicionales de Ambiente de Negocios. Entonces,

la capacidad de adaptación de la firma para enfrentar escenarios hostiles y por

lo tanto los recursos internos que permitan que ello sea ası́, juegan un rol fun-

damental [45]. Entre estos recursos se pueden contar, por ejemplo, la capacidad

de leer el ambiente internacional de negocios [69] y la posibilidad de recurrir a

instituciones locales que provean de polı́ticas consistentes en el tiempo y de un

ambiente de negocios seguro y estable [71].

De la interacción del ambiente de negocios con la estrategia de la firma y sus

capacidades surge la estrategia especı́fica con la que la firma decide enfrentar el

mercado y ası́, la evolución de la estrategia podria llevar a lanzar nuevas lı́neas

de productos, cambiar los procesos, adoptar nuevas tecnologı́as [12], entre otras
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posibles decisiones.

1.4. Medición del Ambiente de Negocios

Cómo medir el ambiente de negocios es en sı́ un desafı́o complejo. La medi-

ción no es neutra al objeto medido dado que la inclusión u omisión de factores

podrı́a mejorar o empeorar el desempeño de un paı́s para cierta definición del

ı́ndice. Sin embargo, esto abre la oportunidad de utilizar distintas mediciones, o

incluso porciones o combinaciones de ellas, para hacer pruebas de robustez de

las conclusiones que se deriven del estudio. Si, independiente de la forma de

medir el ambiente de negocios, las conclusiones tienden a no variar, entonces se

está en presencia de resultados de mayor robustez y, por lo tanto, eventualmente

validez.

1.4.1. Doing Business - Measuring Business Regulations

El ranking Doing Business es llevado a cabo por la International Finance Cor-

poration, miembro del World Bank Group. Plantea que una economı́a con mejor

ranking entregarı́a a sus empresas un ambiente regulatorio mejor preparado para

que éstas sean creadas y operadas; centrándose en particular en empresas de

pequeño y mediano tamaño. Según sus autores, intenta promover que los paı́ses

compitan por tener un marco regulatorio más eficiente y, a través de ello, ser un

punto de referencia para eventuales reformas.

Ordena 189 paı́ses en base a diez criterios:

1. Starting a Business:

Se levanta la información dobre todos los procedimientos exigidos oficial-
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mente para la creación de un negocio, ası́ como también aquellos que nor-

malmente terminan ocurriendo en la práctica; hasta el momento de final-

mente poder operar formalmente. Junto con ello se registra el costo y tiem-

po de cada operación, entre otras variables. Ası́, el valor de esta variable

corresponde a la media simple de los percentiles de cuatro factores:

a) Tiempo: Dı́as calendario del proceso de preregistro, registro y postre-

gistro.

b) Costo: Como porcentaje del ingreso per capita sin incluir pagos de so-

bornos.

c) Procedimientos: Definidos como las interacciones de los fundadores

con las partes externas a la empresa.

d) Capital Mı́nimo: El monto de capital inicial requerido como porcentaje

del ingreso per capita.

Cada uno de ellos con igual peso de 25 %.

2. Dealing with Construction Permits:

Similar al caso anterior, se registran todos los procedimientos necesarios

para que un negocios en la industria de la construcción pueda construir

un almacén. Se genera como una media simple de los percentiles de los

siguientes indicadores:

a) Tiempo: Como el número de dı́as necesarios para construir un almacén

en la ciudad principal.

b) Costo: Como porcentaje del ingreso per capita del pais, sin incluir so-

bornos.
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c) Procedimientos: Definidos como las interacciones de los fundadores

con las partes externas a la empresa.

Cada uno de ellos con un 33,3 % del peso sobre el total.

3. Getting Electricity:

Se registran los procedimientos necesarios para acceder a una lı́nea per-

manente de conexión eléctrica para un almacén estándar. Se genera como

una media simple de los percentiles de los siguientes indicadores:

a) Tiempo: Como el número de dı́as necesarios para acceder a una co-

nexión eléctrica en la ciudad principal.

b) Costo: Como porcentaje del ingreso per capita del pais, sin incluir so-

bornos.

c) Procedimientos: Definidos como las interacciones de los fundadores

con las partes externas a la empresa.

Cada uno de ellos con un 33,3 % del total.

4. Registering Property:

Se registra la secuencia de pasos necesarios para que un negocio pueda

comprar una propiedad y pueda transferir esa propiedad a su nombre, tal

que ésta pueda ser usada para expandir el negocios, como colateral en la

obtención de préstamos, o incluso enajenarla. Se genera como una media

simple de los percentiles de los siguientes indicadores:

a) Tiempo: Como el número de dı́as necesarios para transferir una pro-

piedad en la ciudad principal.
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b) Costo: Como porcentaje del ingreso per capita del pais, sin incluir so-

bornos.

c) Procedimientos: Definidos como las interacciones de los fundadores

con las partes externas a la empresa.

Cada uno de ellos con un 33,3 % del total. Todos los procedimientos son

evaluados, sin importar si son responsabilidad del comprador o del vende-

dor, o incluso si deben ser llevados a cabo por un tercero.

5. Getting Credit:

Se evalúa el derecho de prestamistas y prestatarios de acceder a transac-

ciones seguras. La evaluación consiste en dos sets de indicadores:

a) Fortaleza Legal: El primer set de indicadores corrobora la existencia de

ciertos elementos legales facilitadores del crédito, ya sea en las leyes

de colaterales o bien en las de bancos.

b) Profundidad de la Información Crediticia: El segundo set de indicadores

mide la cobertura, foco y accesibilidad de información crediticia, ya sea

a través de canales público como privados.

Del mismo modo como otrs componentes del ı́ndice, la facilidad de acce-

so al crédito de cada paı́s temina siendo medida como el promedio de los

percentiles de sus subcomponentes.

6. Protecting Investors:

Se mide la fortaleza de la protección a los inversionistas minoritarios contra

malos usos que el directorio pudiese hacer de los activos de la empresa

para beneficio personal. Se distinguen tres dimensiones de protección a los

inversionistas:
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a) Extent of Disclosure: La transparencia de las transacciones con em-

presas relacionadas.

b) Extent of Director Liability: La responsabilidad de autonegociación.

c) Ease of Shareholders Suits: La posibilidad de los accionistas de de-

mandar a gerentes y directores por mala praxis.

El valor que se asigna a este componente corresponde a la media simple

de los percentiles del ranking de los subcomponentes, por lo que cada uno

pesa un 33,3 % sobre el resultado final.

7. Paying Taxes:

Se consideran los impuestos y contribuciones obligatorias que una com-

pañı́a de tamaño mediano debe pagar en un año dado, ası́ como también

el costo administrativo de cumplir con los mismos. Entre los pagos conside-

rados se ecuentran el impuesto a las utilidades, al trabajo pagados por el

empleador, a la propiedad, a los dividendos, a la ganancia de capital y a las

transacciones financieras, entre otros. El ı́ndice se divide, entonces, en tres

elementos:

a) Tiempo: El número de horas anuales invertido en la preparación de

informes y pagos de impuestos.

b) Tasa Total: Carga tributaria de las empresas, como porcentaje de las

utilidades.

c) Pagos: Número de pagos que se hacen al año.

Todos los componentes tienen el mismo peso, es decir, un 33,3 % cada uno.
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8. Trading Across Borders:

Se mide el tiempo y costo (excluyendo las tarifas) de impotar o exportar una

carga estandarizada por medio marı́timo. Se excluye el tiempo que la carga

pasa en el mar siendo tranportada, por lo que sólo se contabiliza el proceso

anterior.

Se consideran tres elementos para configurar el ı́ndice:

a) Documentos de Importación y Exportación: Documentos requeridos

por aduanas y agencias competentes.

b) Tiempo para Importar y Exportar: Tiempo de preparación de documen-

tos, controles técnicos, manipulación de la carga en puertos y transpor-

te terreste.

c) Costo de Importar y Exportar: Costo en dólares de un container de 20

pies.

9. Enforcing Contracts:

Se mide la eficiencia del sistema judicial para resolver disputas comerciales.

La recolección de la información se hace a través del estudio de los códigos

civiles, ası́ como también a través de cuestionarios entregados a abogados

y jueces. El componente se construye en base a tres elementos:

a) Tiempo: Número de dı́as para resolver una disputa comercial a través

de la corte correspondiente.

b) Costo: Costo incurrido en abogados, corte y de ejecución de la senten-

cia, como porcentaje del valor de lo disputado.

c) Procedimiento: Pasos para procesar la causa, que se dicte sentencia y

que finalmente esta sea ejecutada.
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10. Resolving Insolvency :

Se estudia el tiempo, costo y resultado de los proceimientos ligados a insol-

vencias de las entidades locales. Las fuentes de información corresponden

a cuestionarios respondidos por sı́ndicos de quiebra ası́ como también la

información disponible de los sistemas de bancarrota. Aquellos paı́ses con

mejores tasas de recuperación obtienen mejores lugares en el ranking final.

1.4.2. Index of Economic Freedom

El Index of Economic Freedom es una medición llevada a cabo por la Herita-

ge Foundation, que evalúa 177 paı́ses en base a diez componentes de libertad

económica, agrupados en 4 categorı́as. Las cuatro categorı́as corresponden a:

1. Rule of Law : Correspondiente a los derechos de propiedad y la libertad de

la corrupción.

2. Limited Government : Medido a través de la libertad fiscal y el gasto del

gobierno.

3. Regulatory Efficiency : Estudiado a través de la libertad de los negocios,

libertad de la mano de obra y la libertad monetaria.

4. Open Markets: Considerada a través de la libertad de comercio, la libertad

de las inversiiones, y la libertad financiera.

1.4.3. Economic Freedom of the World

El ı́ndice Economic Freedom of the World mide el grado en el que las polı́ti-

cas públicas y las instituciones de los paı́ses sirven de soporte para la libertad
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económica. Los principales elementos que constituyen la libertad económica son,

según los autores, la opción personal, el comercio voluntario, la libertad de com-

petir, y la seguridad de la propiedad privada.

A través de cuarenta y dos variables se construye un ı́ndice que mide la libertad

económica a través de cinco áreas fundamentales:

1. Tamaño del Gobierno.

2. Sistema Legal y Propiedad Privada.

3. Salud de la divisa.

4. Libertad para comercial internacionalmente.

5. Regulación.

1.4.4. The Worldwide Governance Indicators

El The Worldwide Governance Indicators corresponde a un estudio de 215

economı́as para el periodo 1996-2012, levantado por el Banco Mundial. Se cons-

truye bajo cinco dimensiones de la gobernanza:

1. Voice and Accountability.

2. Political Stability and Absence of Violence.

3. Government Effectiveness.

4. Regulatory Quality.

5. Rule of Law.

6. Control of Corruption.
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Se genera la información a partir de un amplio número de empresas, residentes

y expertos; tanto en paı́ses industrializados como otros que no.

1.4.5. The Global Competitiveness Report

Mide el comportamiento de 148 economı́as, evaluado los motores de su pro-

ductividad y prosperidad. Es llevado a cabo por el World Economic Forum y dice

ser el más exhaustivo estudio mundial de competitividad a nivel nacional. Define

doce pilares de la competitividad, donde ésta última se entiende como el conjunto

de instituciones, polı́ticas y factores que determinan el nivel de productividad de

un paı́s. El nivel de productividad de un paı́s influirı́a el grado de prosperidad que

pueden alcanzar sus habitantes, dado que determina el retorno de las inversio-

nes y por lo tanto qué tan atractiva es la economı́a para invertir [67]. El reporte

plantea además que de la lista de factores que podrı́an afectar la productividad

de un paı́s, dos o más podrı́an ser significativos bajo distintas condiciones, dado

que no tienen por qué ser únicos ni excluyentes.

Los doce pilares corresponden a:

1. Instituciones: El ambiente institucional estarı́a determinado por el marco le-

gal y regulatorio en el que los individuo, empresas y gobiernos interactúan

para generar riqueza.

2. Infraestructura: Crı́tica para permitir el desarrollo de la industria de un paı́s

en la medida en que disminuye los costos asociados a la distancia entre

los mercados o sienta factores fundamentales para el desarrollo de nuevas

industrias.

3. Ambiente Macroeconómico: Si bien la estabilidad macroeconómica per se
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no serı́a capaz de mejorar la productividad de una economı́a, los desajustes

macroeconómicos si juegan un rol perjudicial en el normal desarrollo de la

actividad económica.

4. Salud y Educación Primaria: La mano de obra enferma no puede desenvol-

verse a su máximo potencial, perjudicando la productividad de la economı́a.

Del mismo modo, la provisión de educación básica aumentarı́a la eficiencia

del trabajador y facilitarı́a la adaptación a labores más complejas.

5. Educación Terciaria y Capacitación: Para llevar la cadena de producción

más allá de productos simples se requiere de formación terciaria y capa-

citación, especialmente para facilitar la adaptación a nuevas tareas y a las

condiciones de un ambiente de negocios cambiante.

6. Eficiencia del Mercado de Bienes: Mercados competitivos saludables son

requisito fundamental para que aquellas empresas que operan de forma

más eficiente prosperen por sobre las demás, mejorando la productividad

de la economı́a.

7. Eficiencia del Mercado Laboral: La eficiencia y flexibilidad del mercado la-

boral son necesarias para que el factor trabajo sea asignado a aquellas

labores donde es más productivo para la economı́a.

8. Desarrollo de los Mercados Financieros: Un mercado financiero eficiente

asigna los ahorros de la economı́a, ası́ que como aquellos que proceden

del exterior, a su uso más productivo.

9. Preparación Tecnológica: Mide la facilidad con que la economı́a adopta las

tecnologı́as para mejorar su productividad.
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10. Tamaño del Mercado: El aprovechamiento de las economı́as de escala re-

quiere de un mı́nimo tamaño del mercado. Tradicionalmente éste estaba

limitado por lo lı́mites nacionales, pero dada la economı́a globalizada, los

mercados internacionales pueden funcionar como un sustituto.

11. Sofisticación de los Negocios: Relevante en particular para paı́ses en es-

tados superiores de desarrollo, cuando los motores más básicos del creci-

miento han sido agotados.

12. Innovación: Las innovaciones no tecnológicas como las habilidades, el know

how o de las condiciones laborales estarı́an cubiertas en el punto anterior.

Ası́, éste en particular mide el efecto de las innovaciones tecnológicas. To-

dos los puntos anteriores pueden decaer en retornos decrecientes una vez

que se ha explotado sus beneficios, por lo que ahı́ entra en juego éste ele-

mento.
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Índice Institución

Responsable

Años Paı́ses Indicador Detalle

Doing

Business

International

Finance

Corporation.

World

Bank

Group

2004-2014183

Starting a Business Tiempo, costo y capital mı́nimo para constituir una em-

presa.

Dealing with Construction

Permits

Tiempo, costo y número de procedimientos necesa-

rios para conseguir permisos de construcción.

Getting Electricity Tiempo, costo y número de procedimientos necesa-

rios para conseguir acceso a electricidad.

Registering Property Tiempo, costo y número de procedimientos necesa-

rios para transferir una propiedad.

Getting Credit Protección de deudores y prestadores a través de le-

yes de garantı́as, leyes de bancarrota, amplitud y ac-

cesibilidad a la información crediticia, número de indi-

viduos y firmas listados en registros crediticios como

porcentaje de la población adulta.

Protecting Investors Requerimientos para la aprobación de transacciones

a partes relacionadas, obligaciones de gerentes y di-

rectores sobre las transacciones con partes relaciona-

das, tipo de evidencia que puede ser recolectada en

caso de juicios relativos.



Índice Institución

Responsable

Años Paı́ses Indicador Detalle

Paying Taxes Tiempo requerido para preparar y pagar impuestos,

carga impositiva total, número de pagos por año.

Trading Across Borders Documentos, tiempo y costo para importar y exportar.

Enforcing Contracts Documentos, tiempo y costo para resolver una disputa

comercial.

Resolving Insolvency Tiempo, costo y probabilidad de una empresa de se-

guir operando luego de una bancarrota.

Index of

Economic

Freedom

Heritage

Founda-

tion.

WSJ

1995-2014177

Rule of Law Derechos de Propiedad: Economist Intelligence Unit,

Country Commerce; U.S. Department of Commerce,

Country Commercial Guide; U.S. Department of State,

Country Reports on Human Rights Practices; además

de revistas y artı́culos acadpemicos.

Libertad de la Corrupción: Transparency Internatio-

nal’s Corruption Perceptions Index (CPI).

Limited Government Libertad Fiscal: Carga tributaria total como porcentaje

del Producto Interno Bruto.

Gasto del Gobierno: Presupuesto del Gobierno como

porcentaje del Producto Interno Bruto.

19



Índice Institución

Responsable

Años Paı́ses Indicador Detalle

Regulatory Efficiency Business Freedom: Apertura de un negocio, obten-

ción de licencia para operar y cierre de un negocio,

en base a los datos del Ranking Doing Business.

Labor Freedom: ratio de salario mı́nimo versus valor

agregado promedio por trabajador, rigidez horaria, di-

ficultad para despedir trabajadores redundantes, en-

tre otros; en base a los datos del Ranking Doing Busi-

ness.

Monetary Freedom: Inflación y Control de Precios en

base a al información del Fondo Monetario Internacio-

nal.
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Índice Institución

Responsable

Años Paı́ses Indicador Detalle

Open Markets Trade Freedom: Tarifas arancelarias promedio y otras

barreras en base a World Development Indicators del

World Bank, Trade Policy Review de la World Trade

Organization, Doing Business y otros.

Investment Freedom: Varias medidas de libertad del

movimiento de capitales en base a Country Commer-

ce del Economist Intelligence Unit, datos oficiales de

cada gobierno, entre otros.

Financial Freedom: En base a cinco áreas fundamen-

tales basadas en Country Commerce and Country Fi-

nance del Economist Intelligence Unit, Staff Country

Report del International Monetary Fund, entre otros.

Economic

Freedom

of

the World

Fraser

Institute
1996-2013152

Tamaño del Gobierno Gasto del Gobierno como porcentaje del gasto total,

transferencia y subsidios como porcentaje del Produc-

to Interno Bruto, máxima tasa marginal de impuesto a

la renta, entre otros.

Sistema Legal y Propiedad

Privada

Independencia judicial, imparcialidad de las cortes,

protección de la propiedad privada, intervención mi-

litar en las leyes y polı́tica en general, entre otros.
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Índice Institución

Responsable

Años Paı́ses Indicador Detalle

Salud de la divisa Tasa de crecimiento del dinero, inflación, posibilidad

de poseer moneda extranjera

Libertad para comerciar in-

ternacionalmente

Aranceles, barreras legales, tipo de cambio del mer-

cado negro, controles de capital

Regulación Reguación del mercado crediticio, regulación del mer-

cado del trabajo, regulación de negocios.

The

World-

wide

Governance

Indicators

World Bank 1996-2012215

Voice and Accountability Grado en el que los ciudadanos del paı́s participan

en la selección de su gobierno, libertad de expresión,

libertad de los medios de comunicación, etc. en base

a múltiples fuentes.

Political Stability and Ab-

sence of Violence

Mide la percepción de probabilidad de que el gobierno

sea desestabilizado o derrocado por medios inconsti-

tucionales o violentos.

Government Effectiveness Calidad de los servicios públicos, de la formulación de

polı́ticas y su implementación, entre otros.
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Índice Institución

Responsable

Años Paı́ses Indicador Detalle

Regulatory Quality Capacidad del Estado para generar polı́ticas y regula-

ciones que promuevan el desarrollo del sector priva-

do.

Rule of Law Percepción de la ciudadanı́a respecto de al capacidad

del Estado para obligar el cumplimiento de contratos,

al protección de los derechos de propiedad, y el fun-

cionamiento de policı́as y la justicia, entre otros.

Control of Corruption Percepción sobre el control de la corrupción entre fun-

cionarios públicos, la confianza en los polı́ticos, el ni-

vel de accountability en el sector público, entre otros.

The

Global

Competi-

tiveness

Report

World

Economic

Forum

2004-2014142

Instituciones Por el lado de la instituciones públicas se consideran

los derechos de propiedad, la confianza en los polı́ti-

cos, la eficiencia del sistema legal y el crimen orga-

nizado, entre otros. Para el caso de las instituciones

privadas se cuentan la ética empresarial, y el accoun-

tability.
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Índice Institución

Responsable

Años Paı́ses Indicador Detalle

Infraestructura Se mide la calidad de la infraestructura de transporte

(terrestre, aéreo y marı́timo), ası́ como también de la

infraestructura eléctrica y de telefonı́a.

Ambiente Macroeconómi-

co

Se considera el balance del presupuesto fiscal, el aho-

rro, la inflación, la deuda pública y el ranking crediticio

de la economı́a.

Salud y Educación Prima-

ria

Para el caso de salud, se consideran elementos como

el efecto de la malaria, tubérculosis y del VIH/SIDA

sobre la industria, ası́ como otros indicadores de salud

pública. En cuanto a educación, se mide la calidad de

la educación primaria y el porcentaje de población que

es cubierta por la misma.

Educación Terciaria y Ca-

pacitación

Se considera la matrı́cula de la educación a nivel se-

cundario y terciario; su calidad (overall, ciencia, ma-

temática y de escuelas de negocios); y la provisión de

capacitación en las empresas.
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Índice Institución

Responsable

Años Paı́ses Indicador Detalle

Eficiencia del Mercado de

Bienes

Por un lado se mide la competencia interna a través

de su intensidad, efectividad de medidas antimono-

polio, la carga tributaria y la dificultad para comenzar

un negocio. Por otro lado, la competencia externa se

mide a través de las tarifas arancelarias, las importa-

ciones como porcentaje del producto, entre otros.

Eficiencia del Mercado La-

boral

Por el lado de la flexibilidad laboral se evalúan el

efecto de los impuestos en el incentivo a trabajar, la

cooperación empleador-empleado, la flexibilidad de la

determinación del sueldo, entre otros. A su vez, por el

lado del uso efectivo del talento, se considera la pro-

ductividad, la capacidad del paı́s de atraer talento, la

participación laboral femenina, entre otros.

Desarrollo de los Merca-

dos Financieros

La eficiencia se considera a través de la disponibilidad

de servicios financieros y su costo, la disponibilidad de

venture capital, entre otros. La confianza en el siste-

ma financiero se mide a través de la solvencia de los

bancos, el indicador Legal Rights Index, entre otros.
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Índice Institución

Responsable

Años Paı́ses Indicador Detalle

Preparación Tecnológica La adopción tecnológica se mide a través de la dis-

ponibilidad de tecnologı́as de punta, su adopción por

parte de la industria, entre otros. Por su parte, el uso

de TICs es considerado como función del número de

usuarios de internet, el ancho de banda disponible,

el número de suscriptores a telefoncı́a celular, entre

otros.

Tamaño del Mercado Se considera el tamaño del mercado interno y externo

a través del Domestic market size index y el Foreign

market size index respectivamente.

Sofisticación de los Nego-

cios

Se consideran elementos como la calidad y cantidad

de los proveedores, el control de la cadena interna-

cional de distribución, la disposición a delegar autori-

dad y la confianza en administración profesional, entre

otros.
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Índice Institución

Responsable

Años Paı́ses Indicador Detalle

Innovación Evalúa la capacidad de innovar, la calidad de las insti-

tuciones de investigación, el gasto en I+D, el nivel de

colaboración entre la universidad y la industrai en pro-

yectos de I+D, el número de patentes presentadas y

la protección e la propiedad intelectual, entre otros.
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Capı́tulo 2

Ambiente de Negocios en

Latinoamérica

Latinoamérica presenta caracterı́sticas relevantes para el estudio del ambien-

te de negocios en cuanto a que constituye un mercado emergente, con una gran

diversidad politica e institucional, pero con caracterı́sticas comunes que los vuel-

ve una unidad interesante de análisis [50].

El New Economic Model de finales del siglo XX convirtió a Latinoamérica en

un mercado de interés para corporaciones transnacionales dada la apertura a in-

versión directa y nuevas oportunidades de negocios [52]. Sin embargo, también

se argumenta que las reformas neoliberales habrı́an dejado de lado importantes

aspectos del desarrollo que habrı́an tenido como consecuencia bajos desem-

peños en productividad [62]. Aún ası́, se espera que la tendencia de la última

década se mantenga en cuanto a la importante participación que ha tenido la in-

versión directa extranjera, especialmente la proveniente de Estados Unidos, dada

la necesidad de las corporaciones de buscar nuevos mercados y oportunidades

de negocios [5].
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Entre los desafı́os de la región se encuentra aprovechar el boom de precios

de los commodities para generar alianzas e innovación [66], generar mecanismos

para lidiar con conflictos derivados de gobiernos corporativos como la relación

entre los accionistas mayoritarios y minoritarios [65], superar la barrera de la afi-

nidad cultural que reduce el número de inversiones no españolas [27] y mejorar

el desempeño de sus Sistemas Nacionales de Innovación [1], entre otros.

2.1. Inversión Extranjera

En economı́as globalizadas, el acceso a inversión extranjera constituye un im-

portante driver del crecimiento y, a través de él, del desarrollo. Cobra entonces

relevancia el análisis que los inversionistas internacionales pudiesen hacer de

cada Economı́a local y, por lo tanto, la forma en que miden el desempeño de su

Ambiente de Negocios. Los mercados emergentes en general y Latinoamérica

en particular generan especial interés en los inversionistas, por la posibilidad de

aprovechar los potenciales mayores retornos de apuestas más riesgosas, y la

posibilidad de diversificar el riesgo en mercados no tan anclados al resto de la

economı́a mundial. La década anterior a la crisis subprime resultó ser de crecien-

te interés en el equity de estos mercados dado los grandes retornos que pueden

presentar entre crisis [76] situación cuya persistencia se ve reflejada en los cre-

cientes volúmenes de inversión extranjera directa (FDI), desde Estados Unidos,

que registrarı́a la región posteriormente [6].
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2.1.1. Elementos Relevantes

Tiene sentido estudiar la región como un todo en cuanto a las caracterı́sti-

cas comunes que hacen que metodológicamente pueda ser tratada como un sólo

cuerpo. Sin embargo, existen caracterı́sticas particulares a cada paı́s que pueden

incluso tener efecto sobre los paı́ses vecinos a la hora de encontrar los determi-

nantes de la inversión extranjera en la región. Es el caso de la FDI, donde el

potencial de los mercados vecinos se resuelve, en promedio, como un importante

determinante del FDI neto que cada paı́s termina recibiendo. Caso contrario ocu-

rre con el FDI proveniente de Estados Unidos, donde se observa autocorrelación

espacial, pero el potencial de los mercados adyacentes pierde significancia [9].

Ası́, no sólo las caracterı́sticas de la región en la que se invierte, sino también se

constituye un segundo elemento caracterizador, como lo es la fuente de la inver-

sión, que termina determinando los orı́genes, volumenes y formas que adopta la

inversión. Por ejemplo, en el caso de España, las multinacionales que invierten en

Latinoamérica pareciesen estar atraı́das en gran medida por la afinidad cultural

que comparten con la región, por sobre otros factores como locación, propiedad

o internacionalización [28].

Un tercer elemento corresponde al potencial de sustitución que existe en el

mercado del FDI. La aparición de inversiones alternativas más atractivas en volu-

men o retorno, o bien que interactúan mejor con el portafolio de los inversionistas,

terminan mejorando o empeorando la posición relativa de la opción latinoameri-

cana. Es el caso de China, gigante asiático cuya aparición como oferente de

oportunidades de inversión podrı́a haber traı́do (o bien hacerlo en el futuro) com-

petencia a otros mercados emergentes, como el latinoamericano. Sin embargo, el

efecto serı́a diverso: se habrı́a encontrado un efecto negativo en el FDI de México
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hasta 2001 y un efecto persistente hasta fechas posteriores en Colombia. Para el

caso del resto de los paises latinoamericanos, el efecto no serı́a significativo [30].

2.1.2. El New Economic Model

La literatura ha clasificado la evolución que ha sufrido América Latina como

una transición desde la Industrialización por Sustitución de Importaciones hacia la

instauración del New Economic Model. El primero habrı́a tenido muchos elemen-

tos en común con la estrategia que siguieron los paı́ses exitosos de Asia, a través

de industrialización dirigida por el Estado; mientras que el segundo, bajo ciertas

visiones, no serı́a capaz de sostener desarrollo industrial de largo plazo [54].

El New Economic Model se caracterizarı́a por corresponder a un orden so-

cial y económico donde la inversión extranjera directa juega un rol preponderante

como precursor del crecimiento [52], el paso de gobiernos autoritarios a democra-

cias participativas, y la transición de un matriz productiva centrada en el Estado

a una donde el desarrollo se alcanza a través del libre mercado [61]. Las medi-

das propias de ellos corresponderı́an a la eliminación de las barreras al comercio

internacional, la liberalización del mercado financiero local, simplificación de la

estructura tributaria, privatización de las empresas del Estado y flexibilización del

mercado laboral [63].

2.1.3. Otros determinantes de la Inversión Extranjera

Como se ha visto hasta ahora, para cada tipo de inversión, ası́ como para

cada paı́s receptor y oferente de la inversión extranjera, existen diversos elemen-

tos que podrı́an terminar determinando la existencia, monto y modo de inversión

extranjera.
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Para el caso de las Fusiones y Adquisiciones (M&A), como puede parecer

intuitivo, mejores condiciones económicas y polı́ticas business-friendly en el pais

objetivo de la operación aumenta la probabilidad de que ocurra. Del mismo modo,

de forma algo menos obvia, las condiciones del paı́s oferente también aumentan

su probabilidad de ocurrencia. Finalmente, menores niveles de protección de los

derechos de propiedad afectarı́an negativamente, mientras que un diferencial ne-

gativo del costo de financiamiento en el paı́s objetivo versus el paı́s de origen

tiene efecto positivo sobre la probabilidad de ocurrencia de la operación [59]. Del

mismo modo, un diferencial en el nivel de governance entre paı́s oferente y re-

ceptor genera un beneficio de diversificación, incluso si es que el paı́s receptor

presenta peores niveles que el oferente [60].

En escenarios de bajo desarrollo tecnológico, las empresas extranjeras termi-

nan jugando un rol importante en el crecimiento de los paı́ses emergentes y, por

lo tanto, en el atractivo que tienen para la atracción de nuevo FDI. Los sistemas

nacionales de innovación (SNI) de Latinoamérica han evolucionado en entidades

débiles, con instituciones que escasamente cumplen con su rol e interacciones

del Estado con la industria privada que no ha retornado los resultados espera-

dos [1]. La relevancia de estos sistemas y la posibilidad de que funcionen en

cuanto a clusters, radica en que le entrega la posibilidad a pequeñas y media-

nas empresas para crecer e insertarse en el concierto global de mejor forma [3].

Entonces, comienza a jugar un rol importante la apertura de los mercados para

lograr la asimilación de los estándares internacionales que permitan acercarse a

la frontera internacional de posibilidades de producción. La apertura podria ocurrir

en varios niveles, por ejemplo, a nivel de empresas y de paı́s, siendo el prime-

ro insuficiente para lograr la adquisición de conocimientos [26]. Ası́, las empresas
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multinacionales (MNC) han jugado un importante y creciente rol en las economı́as

en desarrollo, dada la apertura a inversión extrenjera como nueva estrategia de

crecimiento para estos paı́ses [53].

2.2. La Concentración de la Propiedad

Otra caracterı́stica propia de las economı́as latinoamericanas corresponde a

su alta concenración de la propiedad de las empresas. En otras latitudes, el pro-

blema de agencia se entiende como aquel que surge de la delegación de la ad-

ministración de la empresa en managers, dificultando el proceso de control y

dirección por parte de sus dueños, los accionistas. Para el caso latinoamericano,

el conflicto de interés surge de la concentración de la propiedad en las empresas,

generándose una pugna entre grandes controladores y pequeños propietarios.

Ası́, la estructura de capital de la empresa se ve alterada, dado que los grandes

accionistas evitan ceder equity por miedo a perder control de la empresa, prefi-

riendo la deuda por sobre, por ejemplo, la emisión de bonos para financiarse [20].

Ello implica que se deban generar polı́ticas de gobiernos corporativos ad hoc que

minimicen el efecto de la concentración de la propiedad sobre el valor de la firma;

como lo son el control de la deuda, cross-listing y tamaño e independencia del

directorio [21]. Una de las condiciones que disminuye los efectos negativos de la

concentración es la pertenencia de las empresas a grupos, es decir, conglome-

rados de firmas. Ello permite que, por ejemplo, exista una menor probabilidad de

que los accionistas minoritarios sean expropiados de sus derechos [65].
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2.3. El Desempeño de Latinoamérica

El ranking Doing Business revela que el desempeño promedio de Latinoaméri-

ca serı́a bastante similar al de otras economı́as emergentes, como las del Sud-

este Asiático, salvo en materias como las relativas al pago de impuestos. Sin

embargo, éste último habrı́a enfrentado reformas regulatorias en el último tiempo

en el 75 % de los casos, mientras que sólo el 53 % de los paı́ses latinoamerica-

nos habrı́a llevado a cabo alguna. Además, la región se encontrarı́a entre las que

menos requerimientos de capital exigirı́a para la formación de nuevas empresas,

junto con Europa y Ası́a Central; ambos por debajo del 4 % del PIB per capita.

Sin embargo, a la hora de acceder a electricidad, Latinoamérica y el Caribe resul-

ta no comportarse de buena forma, siendo la tercera región donde es más caro,

solamente detrás de África y el Medio Oriente.

Si bien en las mediciones del 2011 al 2013 Latinoamérica era superada por la

África Subsahariana, en la última edición del 2014, la región resultó ser aquella

donde más tiempo toma comenzar un negocio, situación que podrı́a agravarse

de mantenerse las tendencias actuales. Lo mismo sucede a la hora de lidiar con

permisos de construcción, si bien anteriomente no se estaba en la peor posición,

actualmente se ocupa el peor puesto [36].

La siguiente figura muestra que la medida genera que el comportamiento mun-

dial a través del indicador general sea relativamente homogéneo - Latinoamérica

y el resto de los paı́ses siguen una tendencia promedio muy similar - pero con

una importante diferencia en puntuación.
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Figura 2.1: Latinoamérica en Relación al Resto del Mundo.

Sin embargo, al revisar las diferencias al interior de la región, se descubre una

importante varianza del desempeño de cada uno de sus actores, como muestra

la siguiente figura.
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Figura 2.2: Diferencias al Interior de Latinoamérica.

Se pueden distinguir dos grandes tendencias. Si bien las posiciones varı́an

a lo largo del tiempo, Chile, Perú y México tienden a ser los que presentan el

mejor desempeño de la región según esta medición; mientras que otro grupo

compuesto por Brasil, Uruguay y Costa Rica persisten en los peores puestos.

Más detalles sobre el desempeño de los paı́ses al interior de Latinoamérica

puede enontrarse en el Apéndice A.

Por su parte, el informe del Index of Economic Freedom, de la Heritage Foun-

dation, plantea que Latinoamérica serı́a una región que se habrı́a beneficiado

importantemente de la apertura al comercio internacional. Además, destacarı́a

por un importante componente de programas de asistencialismo social por parte

del Estado, lo que si bien tendrı́a efectos positivos como el aumento de la matrı́cu-

36



la escolar y el uso de servicios de salud preventiva, traerı́a aprejado potenciales

problemas como la reducción de incentivos a trabajar, crecimiento del mercado

de trabajo informal para calificar para los programas de ayudas condicionales y el

clientelismo polı́tico [49].

El Fraser Institute destaca en su ı́ndice de Economic Freedom of the World

que Latinoamérica, del mismo modo que muchos paı́ses del Sudeste Asiático

destacarı́an por tener un pobre desempeño en la categorı́a de Rule of Law y

Property Rights, lo que irı́a de la mano con mala puntución a nivel comercio inter-

nacional y regulación. Sin embargo, el nivel de felicidad que se reporta resulta ser

mayor que el que predicirı́a el nivel de ingreso reportado en la región, resultado

que tiende a ser atribuido a factores culturales.

Según The Global Competitiveness Report la región presenta un crecimiento

robusto que se ve empañado por bajos niveles de productividad que persisten a

través de bajas tasas de crecimiento, estancándose en su capacidad competitiva.

Esto se explicarı́a por el agotamiento de fuentes de mejoras en competitividad

como el manejo adecuado de la polı́tica macroeconómica, los mejoramientos de

la condición del crédito y el correcto funcionamiento de los mercados laboral,

financiero y de bienes. Queda, ası́, pendiente el desarrollo institucional, de infra-

estructura, tecnológico e innovativo.

Se puede apreciar ası́ que, dependiendo el ı́ndice al que se haga referencia,

los resultados y el análisis divergen significativamente y, por lo tanto, se hace ne-

cesario generar una medida de Ambiente de Negocios ad hoc para Latinoaméri-

ca.
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Capı́tulo 3

Metodologı́a

Para el desarrollo de la presente investigación se llevan a cabo dos metodo-

logı́as estadı́sticas y econométricas con la información de Ambiente de Negocios

recabada. La primera corresponde al Análisis de Factores, ampliamente utilizada

en marketing, psicologı́a y otras disciplinas para evaluar los elementos subyacen-

tes o no medibles, que se encuentran detrás de valores cuantitativos que sı́ han

sido medidos pero resultan insuficientes para levantar un discurso bien elaborado

sobre alguna materia. A grandes rasgos, se trata de agrupar factores en sub-

factores y nombrarlos según aquello que hay en común entre sus componentes.

Por otra parte, a modo de ejemplo del uso de la propuesta de medición, se uti-

liza la metodologı́a de los Modelos de Duración para predecir la probabilidad de

inversión en Latinoamérica siguiendo el modelo de Mingo y Morales [50].

3.1. Análisis de Factores

El análisis de factores corresponde a una metodologı́a estadı́stica para des-

cribir la variabilidad observada en términos de un potencial menor número de
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variables no observadas, a los que se llama factores. Se busca cómo el compor-

tamiento conjunto de variables observadas pudiese corresponder a variables no

observadas o latentes.

3.1.1. Teorı́a

Sea un set de datos en Rp, N observaciones de x tales que x1, x2, ..., xN repre-

sentables a través de un modelo del tipo f(λ) = µ+ Vqλ, donde µ es un vector en

Rp, Vq una matriz p× q con q vectores ortogonales de columnas, y λ un vector de

q parámetros. Al ajustar el modelo por mı́nimos cuadrados, minimizando el error

se tiene

mı́n
µ,{λi},Vq

N∑
i=1

‖ xi − µ− Vqλi ‖2

y se puede optimizar parcialmente por µ y λi para obtener

µ̂ = x̄

λ̂i = V T
q (xi − x̄)

Con lo que queda encontrar la matriz ortogonal Vq:

mı́n
Vq

N∑
i=1

‖ (xi − x̄)− VqV T
q (xi − x̄) ‖2

Por convenciencia se asume que x̄ = 0, lo que no es problema, dado que

bastarı́a con dejar los datos en desvı́os con respecto a la media (x̃i = xi − x̄).

Sea Hq = VqV
T
q la matriz de proyección p × p, es decir la matriz idempotente
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y simétrica que mapea xi sobre la reconstrucción Hqxi de rango q. La solución

puede ser expresada de la siguiente forma:

X = UDV T

donde X de N × p es descompuesta en la matriz U ortogonal N × p, D es una

matriz diagonal p× p y V es una matriz ortogonal p× p.

Esta definición, que normalmente serı́a usada para Análisis de Componentes

Principales tiene una representación de variable latente. Sea S =
√
NU y AT =

DV T
√
N

, entonces X = SAT y por lo tanto cada columna de X es una combinación

lineal de las columnas de S. Como U es ortogonal, y asumiendo que las columnas

de X y de U tienen media cero, entonces las columnas de S también tendrán

varianza cero, no están correlacionadas y su varianza es unitaria. Ası́, se tendrı́a

un modelo subyacente de la siguiente forma:

X1 = a11S1 + a12S2 + ...+ a1pSp + ε1

X2 = a21S1 + a22S2 + ...+ a2pSp + ε2

...
...

Xp = ap1S1 + ap2S2 + ...+ appSp + εp

o simplemente X = AS. Donde A corresponde a una matriz p× q de pondera-

dores del “peso” de los factores y εj son perturbaciones de media cero. Normal-

mente Sl y εj son modelados como variables aleatorias gaussianas y el modelo

se estima por máxima verosimilitud. Con ello, los parámetros se pueden extraer

de la matriz de varianzas y covarianzas Σ = AAT + Dε, donde similar a MCO
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Dε = diag[V ar(ε1), ..., V ar(εp)]. Dado que Sl también es una variable aleatoria

gaussiana, ambas corresponden a variables aleatorias independientes [37].

3.1.2. Estimación

Se utiliza la información de los indicadores presentados en el Capı́tulo 1 pa-

ra explorar los factores subyacentes detrás de sus construcciones. Se conside-

ran como paı́ses latinoamericanos a estudiar aquellos con mayor disponibilidad

de datos, siendo usados Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, México,

Panamá, Perú, Uruguay y Venezuela. Dependiendo de los ı́ndices invloucrados,

el número de observaciones para el análisis factorial varı́a desde 60 hasta 126

datos, disminuyendo en particular al trabajar con datos de más de un ı́ndice y

aumentando cuando sólo se trabaja con un ı́ndice en particular, dado que se re-

quiere el conjunto de año-paı́s para los cuáles se tiene información de más de

un paı́s. Se trabaja principalmente con la información de los ı́ndices desde el año

2000 hasta el 2011.

En el caso de encontrarse el Caso Heywood (alta uniqueness de las varia-

bles), tienden a desecharse los factores derivados de la estimación puesto que

se considera que la metodologı́a de Análisis de Factores no aporta más allá de las

variables ya medidas. Esto ya que las variable de alto uniqueness no logran aso-

ciarse con otras para formar factores y por lo tanto no se cumple con el objetivo

de reducir a un número inferior de variables con mayor significado intuitivo.

El criterio principal para descartar factores corresponde al criterio de Kaiser,

es decir, considerar aquellos factores cuyos eigenvalues tomen valores a 1,0.

Esto quiere decir que la variable, al menos contiene tanta información como la

variable promedio y por lo tanto se descartan aquellas con desempeño inferior a
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ese lı́mite.

Para la rotación se utiliza la rotación ortogonal Varimax, ortogonal a los ejes

ordenados, estándar a este tipo de estudios, que maximiza la varianza del cua-

drado de los ponderadores de las variables, para cada factor.

3.2. Modelos de Duración.

Los modelos de duración estudian la longitud del time until failure, o bien, de

la sobreviviencia [35].

3.2.1. Uso en Literatura de Management

Los modelos de duración han sido ampliamente utilizados en la literatura de

Management. Se han llevado a cabo estudios para analizar el timing de las com-

pras de hogares, asociado a la elección de mercas y la estructura del merca-

do [17], o bien para categorı́as especı́ficas de productos como detergentes y toa-

llas de papel [68]. Ha sido especialmente considerado para evaluar riesgos, como

el caso de la quiebra de bancos [51] [70], de no pago en empresas pequeñas [32],

empresas de alta tecnologı́a [48], o bien de salida de venture capitalists de un

paı́s [31]. Además permiten medir desempeños, como el caso de portafolios de

crédito [29], de programas de capacitación en la retención de trabajadores [39]

o del avance de las carreras de managers [16]. Entre otros usos relevantes se

encuentra la evaluación de acciones bulls y bear [47], modelos de migración [38]

y la estadı́a de clientes en campos de golf [7] o en el lugar de destino de vacacio-

nes [33].
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3.2.2. Modelos Alternativos

Si bien el hazard model1 puro no permite el uso de variables explicativas para

el evento, sino que simplemente estima la probabilidad de fallo versus la ven-

tana de tiempo, la extensión del modelo es bastante simple, a pesar de que la

interpretación de los coeficientes no lo sea tanto [35]. La literatura presenta múlti-

ples opciones de estimación, ası́ como también métodos alternativos para pro-

blemas similares. Entre los métodos para predecir la falla de firmas se cuentan

las redes neuronales [10], análisis discriminativo [10] [24] y sistemas inteligentes

hı́bridos [15]. Otras versiones del modelo de duración en el marco de la literatura

del management son discrete-time hazard model para evaluar la quiebra de ban-

cos [70], el split hazard model para analizar la difusión de la innovación [72], el

proportional hazard model para estudiar el negocio agrı́cola [41] y mantenciones

de maquinaria [46] y el segment-level hazard model para analizar las decisiones

de los hogares respecto del timing de compras [74].

1Para una revisión de la Econometrı́a detrás de los modelos de duración, ver Apéndice B.
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Capı́tulo 4

Resultados

En primera instancia se presentan los resultados de una exploración inicial de

las información a través de la metodologı́a de Análisis de Factores. Luego, indica-

dor por indicador se evalúan los factores que genera la metodologı́a para buscar

aquellos que pudiesen ser más relevantes para el caso en estudio y en particu-

lar, con potencial de ser interpretados como una variable subyacente relevante.

Finalmente, se propone un conjunto de factores con potencial para formar parte

del indicador y se evalúan sus correlaciones para evitar que las variables tengan

correlaciones muy altas, lo que significarı́a que en los fundamentos reflejan la

misma información.

4.1. Exploración Inicial

Se lleva a cabo la exploración inicial de los potenciales factores a generar a

través de las variables de Subsidios, Impuestos Generales e Impuestos al Ingreso

del ı́ndice Economic Freedom of the World; junto con los indicadores de Educa-

ción y Capacitación y de Mercado Laboral del Global Competitiveness Index.
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Como resultado se encuentran tres factores:

Factor1 Factor2 Factor3

EFW Subs -0.02 0.02 0.94

EFW Tax 0.92 0.11 -0.21

EFW IncTax 0.92 -0.15 0.18

GCI EdCap -0.01 0.72 -0.34

GCI MerLab -0.04 0.83 0.21

Se encuentra un primer factor fuertemente asociado a temas de impuesto, ya

sea a las empresas EFW Tax o bien al ingreso de las personas EFW IncTax, un

segundo factor ligado a Educación y Capacitación y Mercado Laboral (GCI EdCap

y GCI MerLab) y un tercer elemento ligado a la labor gubernamental desde los

subsidios. El primer factor podrı́a ser denominado ”Ambiente Impositivo´´, el se-

gundo ”Ambiente Socio-Laboral´´ como aquellas cualidades sociales de un paı́s

que permiten que el factor trabajo funcione de mejor forma y el tercer elemento

podrı́a ser denominado ”Apoyo Estatal a la Producción´´.

Sin embargo, con el objetivo de explorar aquellos elementos subyacentes a

los indicadores mencionados en el Capı́tulo 1, se evalúan las agrupaciones fac-

toriales de cada indicador.

4.2. Análisis de Factores por Indicador

4.2.1. Economic Freedom of the World

Para el caso del indicador Economics Freedom of the World, se aprecian tres

factores que pasan el criterio de Kaiser.
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Factor1 Factor2 Factor3

EFW GDPPC -0.02 0.87 0.08

EFW GovCons 0.28 0.40 0.46

EFW Subs -0.22 -0.54 0.65

EFW GovEnter 0.09 0.13 0.86

EFW Tax 0.99 0.01 0.02

EFW IncTax 0.73 -0.44 0.08

EFW PayTax 0.81 0.32 -0.03

El primero estarı́a conformado principalmente por elementos tributarios, donde se

incluyen los Generales (EFW Tax), el costo de pagar los impuestos (EFW PayTax)

y la carga al Ingreso (EFW IncTax). El segundo podrı́a asociarse al tamaño del

mercado (EFW GDPPC) y el tercero a la influencia del Estado sobre la Economı́a

ya sea a través de subsdios (EFW Subs) o gasto (EFW GovCons). Ası́, los elementos

subyacentes que pondrı́a de relieve este indicador serı́a, el ”Ambiente Tributario´´,

el ”Tamaño del Mercado” y ”El Aporte del Estado al Producto´´.

4.2.2. Index of Economic Freedom

Este ı́ndice no logra reducir de forma tan exitosa el número de variables a un

número acotado de factores, como sı́ se logra en el caso anterior del indicador

Economic Freedom of the World. En el caso anterior el ratio es de 2:1 de varia-

bles respecto de factores, mientras que en este caso asciende a 3:1. Ello, sin

embargo, podria deberse a una bondad del indicador, que serı́a medir elementos

suficientemente diferentes de la libertad económica, cuyas bajas correlaciones

no permitirı́an asociarlos en subfactores subyacentes.

46



Factor1 Factor2 Factor3 Factor4 Factor5 Factor6

IEF Prop 0.93 0.13 0.24 0.03 0.06 0.11

IEF Corrup 0.93 0.20 0.19 0.01 0.01 -0.12

IEF Fiscal 0.22 0.62 0.47 0.10 -0.04 0.17

IEF GovSpend 0.16 0.89 0.17 0.18 0.08 -0.04

IEF Busi 0.04 0.24 0.09 0.84 0.01 -0.02

IEF Labor 0.70 -0.04 0.25 0.52 0.27 0.13

IEF Monet 0.26 0.29 0.80 0.02 0.08 0.08

IEF Trade 0.57 0.42 0.17 0.11 0.50 -0.01

IEF Inv 0.63 0.48 0.35 0.25 0.23 -0.02

IEF Finan 0.48 0.15 0.72 0.28 0.06 -0.12

El primer factor se ve dominado por los Derechos de Propiedad (IEF Prop) y la

Corrupción (IEF Corrup), elementos que se podrı́an asociar a la ”Confianza´´ que

genera la Economı́a para la posibilidad de invertir o emprender. El segundo ele-

mento corresponde al ”Desempeño del Aparato Estatal´´, ya sea desde la defini-

da ”Libertad Fiscal´´ (IEF Fiscal)o bien desde su tamaño usando el gasto como

proxy (IEF GovSpend).

4.2.3. World Governance Indicators

Si bien este indicador sólo mide elementos de Governance, resulta de interés

puesto que permite profundizar en los elementos del Ambiente de Negocios que

podrı́an ser relevantes en el proceso de gobernar.
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Factor1 Factor2 Factor3

WGI Corrup 0.63 0.66 0.06

WGI Goverm 0.52 0.70 -0.05

WGI PolSta 0.91 0.26 -0.02

WGI RegQua 0.19 0.82 0.00

WGI RulLaw 0.68 0.71 0.01

WGI Accoun 0.91 0.32 0.01

De los resultados se desprende que existe una asociación importante entre la Es-

tabilidad Polı́tica (WGI PolSta) y el Accountability (WGI Accoun) en lo que podrı́a

ser llamado ”Condiciones Basales de la Governanza´´. Es decir, aquellas funda-

mentales para tener un buen desempeño. El siguiente factor resulta relevante por

generar un segundo escalón en el desempeño de los paı́ses latinoamericanos,

como lo es el ”Marco Regulatorio y su Funcionamiento´´, medido desde el Ru-

le of Law (WGI RulLaw), la calidad de las leyes (WGI RegQua) y la efectividad del

gobierno (WGI Goverm).

4.2.4. Global Competitiveness Index

Si bien el indicador no arroja resultados tan directos o definitivos, con loadings

que parecieran no ser tan taxativos en sus conclusiones, se puede extraer un

factor de interés.
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Factor1 Factor2 Factor3 Factor4 Factor5 Factor6

GCI Instit 0.59 0.24 -0.01 0.06 0.06 0.02

GCI Infra 0.16 0.14 0.02 0.11 0.46 -0.05

GCI Macro 0.25 0.02 0.33 -0.03 0.11 -0.13

GCI SalEd 0.09 0.50 -0.06 -0.12 -0.00 0.03

GCI EdCap 0.12 -0.05 -0.06 0.09 0.37 0.23

GCI MerBie 0.46 -0.03 0.08 0.19 0.18 -0.10

GCI MerLab 0.41 -0.05 0.06 0.20 0.09 0.21

GCI MerFin 0.09 0.15 0.40 0.12 0.01 -0.01

GCI Tecno 0.18 -0.07 -0.06 0.46 0.16 0.03

GCI TamMer -0.32 -0.08 0.37 -0.12 -0.10 0.05

GCI SofNeg 0.17 0.46 0.17 0.14 0.12 -0.08

GCI Innov 0.21 0.21 0.23 0.34 0.01 0.01

El primer factor asocia el marco institucional (GCI Instit) con el Mercado de

Bienes y el Laboral (GCI MerBie y GCI MerLab), que podrı́an tener implı́cito el

factor del ”Funcionamiento General de la Economı́a´´.

4.2.5. Doing Business

El primerfactor relevante de este indicador está determinado por el costo de

comenzar un nuevo negocios (DB StartBus) y la facilidad con la que se comercia

internacionalmente (DB TradBor). Ello podrı́a resumirse en el ”Ambiente Comer-

cial´´ que se observa en el paı́s, ya sea como iniciar actividades comerciales al

interior del paı́s o bien a través de las fronteras.
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Factor1 Factor2 Factor3 Factor4 Factor5 Factor6

DB StartBus 0.86 0.15 0.15 0.09 -0.10 0.00

DB ConstPer 0.51 0.26 0.60 -0.16 -0.33 0.01

DB RegProp 0.34 0.59 -0.20 0.26 -0.25 0.18

DB GerCred 0.22 -0.07 0.21 0.75 -0.08 0.01

DB ProtInv 0.04 0.65 0.43 -0.02 -0.11 -0.17

DB PayTax 0.12 0.86 -0.12 -0.12 0.19 0.02

DB TradBor 0.92 0.05 -0.10 0.11 0.05 0.01

DB EnfCont -0.03 0.16 -0.06 -0.12 0.67 0.00

DB ClosBus -0.07 -0.16 0.84 0.24 0.04 -0.01

El segundo factor se ve dominado por los elementos que principalmente podrı́an

importar a inversionistas, es decir, con qué tanta protección cuentan (DB ProtInv)

y la tasa impositiva (DB PayTax), junto al costo de pagar, que enfrentan sobre sus

utilidades. Podrı́a resumirse en un ”Ambiente de Inversión´´.

4.3. Propuesta de Indicador

En análisis arroja luces sobre los factores más relevantes para medir el Am-

biente de Negocios y cómo estos se pueden asociar para generar una medida

más apropiada para latinoamérica. En particular se tiene lo siguiente:
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Indicador Factor Componentes

Economic

Freedom

of the World

Ambiente Tributario

Máxima tasa impositiva marginal

Máxima tasa impositiva marginal al ingreso (income & payroll)

Máxima tasa impositiva marginal al ingreso (income)

Tamaño del Mercado PIB per capita

Aporte del Estado al Producto
Tranfserencias y subsidios como porcentaje del PIB

Consumo del Gobierno

Index of

Economic

Freedom

Confianza
Derechos de Propiedad

Libertad de la Corrupción

Desempeño del Aparato Estatal
Libertad Fiscal

Gasto del Gobierno

World

Governance

Indicators

Condiciones Basales
Estabilidad Polı́tica y ausencia de Violencia/Terrorismo

Voice & Accountability

Funcionamiento del Marco Regulatorio
Rule of Law

Calidad Regulatoria

Global

Competitiveness

Index

Funcionamiento General de la Economı́a

Instituciones

Eficiencia del Mercado de Bienes
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Indicador Factor Componentes

Eficiencia del Mercado Laboral

Doing

Business

Ambiente Comercial
Costo de Comenzar un Negocio

Libertad para Comerciar Internacionalmente

Ambiente de Inversiones
Protección a los Inversionistas

Pago de Impuestos
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Si bien siempre exisitirá cierto grado de correlación entre factores que no fue-

ron generados como variables aleatorias ortogonales entre ellas, y en particular

dado que las factorizaciones son independentes para cada indicador; sı́ se puede

aspirar a que cada factor del indicador propuesto esté representando una faceta

de la realidad y que no se traslapen en exceso. Por ello, se lleva a cabo un análisis

de correlaciones de los factores.

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10)

(1) EFW AmbTrib 1.00 0.31 0.38 0.35 0.25 0.35 0.25 0.22 0.30 0.39

(2) EFW TamMerc 0.31 1.00 0.32 0.92 0.30 0.71 0.84 0.76 0.73 0.50

(3) EFW AporEst 0.38 0.32 1.00 0.11 0.79 0.47 -0.04 0.20 0.31 0.67

(4) IEF Confian 0.35 0.92 0.11 1.00 0.04 0.68 0.89 0.69 0.73 0.38

(5) IEF DeseEst 0.25 0.30 0.79 0.04 1.00 0.17 0.09 0.41 0.38 0.74

(6) WGI CondBas 0.35 0.71 0.47 0.68 0.17 1.00 0.31 0.27 0.28 0.14

(7) WGI MarcReg 0.25 0.84 -0.04 0.89 0.09 0.31 1.00 0.84 0.82 0.50

(8) GCI GenEcon 0.22 0.76 0.20 0.69 0.41 0.27 0.84 1.00 0.75 0.68

(9) DB AmbCom 0.30 0.73 0.31 0.73 0.38 0.28 0.82 0.75 1.00 0.75

(10) DB AmbInv 0.39 0.50 0.67 0.38 0.74 0.14 0.50 0.68 0.75 1.00

Se observa que El factor (2) de Tamaño de Mercado está altamente correlacio-

nado con los factores de la Confianza (4), de Condición Basal para la Governanza

(6), del Marco Regulatorio (7), las Condiciones Generales de la Economı́a (8) y

del Ambiente Comercial (9). Pareciera entonces que la lógica de que a medida

que crece el tamaño del mercado y mejoran sus condiciones, mejora el resto de

ls factores naturalmente, se cumple. Ası́, corresponde tomar la decisión de, o bien

eliminar el factor del tamaño del mercado, o eliminar aquellos con los que está al-
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tamente correlacionado. Hace sentido mantener los demás factores para tener

una mejor visión del detalle de las distintas variables que conforman el ambiente

de negocios.

Se observa que la estructura general del indicador responde a lógicas simila-

res a las de otros indicadores que intentan abarcar múltiples ámbitos del Ambien-

te de Negocios. Es decir, difı́cilmente se podrı́a construir un indicador de algo tan

amplio sin tomar elementos de ámbitos tan diversos como el Marco Regulatorio,

el Tamaño del Mercado o el Aporte del Estado a la Economı́a. Ası́, se valida la es-

tructura que juegan otros indicadores y el actual si configura como una selección

y reponderación de factores tal que se ajuste al caso Latinoamericano de mejor

forma.
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Capı́tulo 5

Ejemplo Ilustrativo

Con la finalidad de poner en práctica el uso de la medida de Ambiente de Ne-

gocios, separada en sus componentes definidos en el capı́tulo anterior, se sigue

el modelo de Mingo y Morales (2014) [50], pero en vez de estimar un modelo

tobit, se evalúa la inversión extranjera en base a un modelo de duración. De la

significancia estadı́stica de las variables se podrá derivar su capacidad de ex-

plicar la inversión extranjera en Latinoamérica y, eventualmente, de predecir su

comportamiento.

5.1. Metodologı́a.

En primera instancia se evalúa la situación general de la inversión de priva-

te equity a través de la estimación del modelo básico de hazard model, donde

para cada par empresa-paı́s se calcula la ventana (spell) durante la que estuvo

sin invertir, hasta que ocurre la falla, es decir, la inversión. Para el año 2011 se

verifica si la observación está censurada o no, es decir, si la acumulación de spell

desencadena en falla o no. De no estarlo, es porque ese año no hubo inversión

55



y por lo tanto el spell acumulado desde la inversión anterior (si es que la hubo)

queda censurado.

Luego se estiman los modelos proporcionales, lo que permiten integrar va-

riables explicativas al análisis, dado que incluyen dentro del cálculo covariates

relevantes para el análisis y, por lo tanto, el testeo de su significancia, magni-

tud y sentido del efecto. La variable dependiente corresponde a inversiones de

private equity llevadas a cabo por empresas cuya locación puede ser tanto la-

tinoamericana como extranjera. Se evalúa el spell entre inversiones, tomando

como truncados aquellos casos para los que al final de periodo evaluado (2011)

no ocurrio inversión alguna, o bien no se reinvirtió, generándose una ventana que

no termina en fallo, donde fallo corresponde al evento de la inversión. Se controla

por las variables que proponen Mingo y Morales (2014) [50] tale como el Número

de Fondos que maneja la firma, la Inversión Extranjera Directa en el paı́s (FDI),

las Importaciones del paı́s, el Producto per capita y el Producto total, la edad de

la firma, si es que la variable es de origen estadounidense, además de dummies

de control de año y de paı́s.

5.1.1. Modelo de Duración Básico.

Para el caso del modelo de duración simple, se estima el efecto del paso

del tiempo sobre la probabilidad de inversión tomando como punto de partida el

año 1996, el inicio de los datos. Se expone los datos a dos posibles ajustes, el

exponencial y weibull.
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5.1.2. Modelo de Duración Proporcional.

Se integran las variables relevantes para la verificación de las hipótesis plan-

teadas. En primera instancia se estiman los modelos sin incluir la medición de

la calidad del ambiente de negocios, para luego revisar el efecto de su inclusión.

Posteriormente se llevan a cabo test de robustez de los resultados a través del

contraste con otras mediciones del ambiente de negocios.

5.2. Resultados.

5.2.1. Modelo de Duración Simple.

Para el caso de la estimación ajustando la función exponencial se observa el

siguiente comportaiento de la acumulación del riesgo y la función de sobreviven-

cia respectivamente:
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Figura 5.1: Modelo de Duración Simple - Función Exponencial

Se puede observar, como era de esperar, que la tasa de acumulación de ries-

go es constante, dado que ası́ lo impone la restricción de elegir la función expo-

nencial. Del mismo modo, resulta interesante considerar que la función de sobre-

vivencia es decreciente en el tiempo, con lo que se aprecia una disminución en la

probabilidad de que ocurra el fallo, en este caso la inversión, a medida que pasa

el tiempo.

El valor estimado para la hazard rate corresponde a

h(t) = 0,0177266

donde su desviación estándar σexp = 0,0003418 y el correspondiente p-value que-

da P > |z| = 0,000. El análisis contempla n = 12824 observaciones.

Al ajustar una función weibull, por su parte, se dibujan las siguientes funcio-
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nes:

Figura 5.2: Modelo de Duración Simple - Función Weibull

Como era de esperarse, al tener un parámetro adicional, la función weibull

permite que la tasa de acumulación del riesgo varı́e a lo largo del tiempo permi-

tiendo, de ser posible, un mejor ajuste de los datos. Sin embargo, esto trae conse-

cuencias en la pérdida de grados de libertad, la que en este caso no deberı́a ser

relevante dado el alto número de observaciones con los que se está trabajando.

Para la forma funcional de la hazard rate de la función weibull del tipo

h(t) = ptp−1

los resultados de la estimación de este caso corresponden a p = 0,6934433 con

una desviación estándar de σwei = ,0126838 significativo en términos del intervalo

de confianza dado que éste al 95 %, no incluye al cero: [0.6690239 0.7187541].
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Al comparar ambos casos se observa lo siguiente:

Figura 5.3: Modelo de Duración Simple - Ambos Casos

Dado que la función exponencial es un caso restringido de la weibull (o vice-

versa, la función weibull es un caso generalizado de la exponencial), el proceso

de optimización tenı́a la posibilidad de entregar los mismo resultados en ambos

métodos de ajuste, pero no lo hace. Ello es indicio de que la opción más res-

tringida es subóptima, dado que al eliminar la restricción es posible llegar a un

resultado que es diferente y, por lo tanto, mejor. Sin embargo, se observa que los

ajustes de las funciones de sobrevivencia son bastante similares y que la diferen-

cia entre ellas no es monótona, cruzándose al final del spell. Ası́, la evidencia de

primera instancia respalda la idea de que el tiempo tiene un efecto negativo sobre

la probabilidad de ocurrencia del evento de la inversión en private equity.
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5.2.2. Modelo de Duración Proporcional.

Siguiendo a Mingo y Morales(2014) [50], se llevan a cabo las estimaciones

equivalentes, esta vez para verificar que bajo la metodologı́a de los modelos de

duración las conclusiones persistan.

En las siguientes tablas se presentan los resultados de aplicar los factores

como variables explicativas de la inversión extranjera en private equity. Los mo-

delo (1) al (9) corresponden al uso de cada factor por separado, mientras que el

(10) presenta el uso de la medida propuesta completa. Se aprecia que no todos

los elementos de la medida resultan significativos, lo que es hasta cierto punto

esperable puesto que la inversión extranjera es sólo una de los efectos que el

Ambiente de Negocios podrı́a tener y la medida intenta ser una forma general

de análisis que pudiese aplicarse a múltiples ámbitos. Sin embargo, al analizar

el modelo (10) se descubre que en el total, una parte relevante de los factores

presenta significancia y, por lo tanto, la medida propuesta podrı́a ser un buen

predictor de la variable dependiente.

(1) (2) (3) (4)

EFW AmbTrib 0.440∗∗∗

(6.15)

NoofFundsManagedFirm 0.00560∗∗ 0.00569∗∗ 0.00573 0.00576

(2.80) (2.85) (1.76) (1.75)

FDI -0.0835∗ -0.0430 0.893∗∗∗ 0.907∗∗∗

(-2.39) (-1.10) (4.52) (4.42)

Imports 0.00740 -0.00737 -0.238∗∗∗ -0.161∗∗
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(1.32) (-1.12) (-3.62) (-2.74)

GDP Percap -0.000150∗∗∗ -0.0000539 0.000108 0.000161∗∗

(-3.55) (-1.39) (1.73) (2.59)

GDP 0.576∗∗∗ 0.616∗∗∗ -0.124 0.266

(6.01) (6.00) (-0.31) (0.79)

marketcap listed Co Pct GDP 0.00789∗∗∗ 0.00209 -0.0354∗∗∗ -0.0211∗∗∗

(3.51) (0.93) (-4.04) (-3.54)

PctSyndWind 0.512∗∗∗ 0.467∗∗∗ 0.464∗ 0.460∗

(3.89) (3.55) (2.44) (2.41)

ExperCoNationLag 0.0115 0.00979 -0.000348 -0.000268

(1.66) (1.44) (-0.04) (-0.03)

ExperReg 0.0283∗∗∗ 0.0298∗∗∗ 0.0326∗∗∗ 0.0322∗∗∗

(4.74) (5.11) (4.30) (4.24)

FirmAge -0.0195 -0.0147 -0.0791 -0.0681

(-0.40) (-0.31) (-0.98) (-0.85)

FirmUS 0.344 0.266 0.476 0.342

(1.22) (0.96) (1.05) (0.79)

SameCountry 1.406∗∗∗ 1.638∗∗∗ 1.530∗∗∗ 1.568∗∗∗

(5.53) (6.33) (4.50) (4.57)

IEF Confian 0.887∗
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(2.30)

IEF DeseEst -0.285

(-1.72)

cons 0.385∗∗∗ 0.384∗∗∗ 0.264∗∗∗ 0.263∗∗∗

(12.00) (11.97) (5.69) (5.65)

N 3365 3365 1795 1795

t statistics in parentheses

(5) (6) (7) (8)

WGI CondBas -0.0368

(-0.40)

NoofFundsManagedFirm 0.00542∗∗ 0.00539∗∗ 0.00608∗ 0.00404

(2.78) (2.77) (2.35) (1.24)

FDI -0.0589 -0.103∗ 0.0354 -0.0581

(-1.32) (-2.36) (0.58) (-0.80)

Imports -0.00777 -0.00996 -0.0135 -0.00910

(-1.44) (-1.79) (-1.54) (-0.51)

GDP Percap -0.0000174 -0.0000137 0.0000164 -0.0000327

(-0.52) (-0.47) (0.43) (-0.62)

GDP 0.417∗∗∗ 0.407∗∗∗ 0.844∗∗∗ -0.0266

(4.11) (4.10) (5.90) (-0.15)
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marketcap listed Co Pct GDP 0.000107 -0.00228 -0.00303 -0.00300

(0.05) (-0.99) (-1.03) (-0.62)

PctSyndWind 0.456∗∗∗ 0.450∗∗∗ 0.476∗∗ 0.335

(3.44) (3.39) (2.78) (1.47)

ExperCoNationLag 0.0111 0.0105 0.009 88 -0.00428

(1.67) (1.58) (1.20) (-0.34)

ExperReg 0.0292∗∗∗ 0.0297∗∗∗ 0.0265∗∗∗ 0.0331∗∗

(5.17) (5.26) (3.85) (3.07)

FirmAge -0.0311 -0.0271 -0.0867 0.0532

(-0.63) (-0.55) (-1.22) (0.64)

FirmUS 0.190 0.169 0.160 -0.176

(0.71) (0.64) (0.47) (-0.43)

SameCountry 1.237∗∗∗ 1.272∗∗∗ 1.611∗∗∗ 1.164∗∗

(5.74) (5.90) (5.62) (3.22)

WGI MarcReg 0.200∗

(2.34)

GCI GenEcon 0.247

(1.62)

DB AmbCom -0.129

(-0.54)

cons 0.406∗∗∗ 0.407∗∗∗ 0.253∗∗∗ 0.359∗∗∗

64



(12.56) (12.59) (5.86) (7.20)

N 3367 3367 3385 275

t statistics in parentheses

(9) (10)

DB AmbInv -0.00801 -62.62∗∗

(-0.04) (-2.85)

NoofFundsManagedFirm 0.00421 0.00466

(1.28) (0.61)

FDI -0.0723 18.57∗∗

(-1.01) (2.85)

Imports -0.00119 -2.922∗∗

(-0.11) (-2.67)

GDP Percap -0.0000419 0.00470

(-0.81) (1.85)

GDP 0.00587 36.49∗

(0.03) (2.25)

marketcap listed Co Pct GDP -0.00154 -0.890∗∗

(-0.32) (-3.19)

PctSyndWind 0.354 0.988∗

(1.56) (2.55)
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ExperCoNationLag -0.00321 -0.0249

(-0.26) (-0.98)

ExperReg 0.0320∗∗ 0.0522∗

(3.00) (2.40)

FirmAge 0.0531 0.129

(0.64) (0.85)

FirmUS -0.178 0.357

(-0.44) (0.53)

SameCountry 1.130∗∗ 1.560

(3.16) (0.82)

EFW AmbTrib -25.29∗∗

(-2.81)

EFW AporEst -6.568∗

(-2.46)

IEF Confian -17.57

(-1.39)

IEF DeseEst -9.647∗∗

(-2.86)

WGI CondBas 19.93∗∗

(2.97)

WGI MarcReg 14.93
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(1.71)

GCI GenEcon -6.659

(-1.43)

DB AmbCom 32.83∗∗

(2.96)

cons -2.231∗∗ -53.83

(-3.00) (-1.70)

ln p

cons 0.358∗∗∗ 0.397∗∗∗

(7.19) (5.36)

N 275 129

t statistics in parentheses

Donde las significancias estadı́sticas están dadas por *** que corresponde a

p < 0,001, ** p < 0,010 y * p < 0,05. Se puede apreciar que el Ambiente Tribu-

tario, , las Condiciones Basales para la Governanza, el Ambiente Comercial y el

Ambiente para la Inversión resultan significativos al 1 % y por lo tanto jugarı́an

un importante rol a la hora de explicar la inversión extranjera en private equity

en Latinoamérica, validando la construcción de los factores a través de análisis

factorial.

Por su parte el Aporte del Estado al Producto termina siendo significativo al

5 %. Resulta de extrañar que no sean significativos la Confianza ni el Marco Re-

gulatorio. Seguramente, en promedio, a la hora de invertir en Private Equity las

empresas toman en cuenta otros factores que les resultan más relevantes y que
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sı́ terminan siendo estadı́sticamente significativos como la facilidad para llevar a

cabo actividades comerciales o de inversión, que afectarı́an más directamente la

actividad de Private Equity.

En particular la situación General de la Economı́a no termina siendo significa-

tiva, muy probablemente porque estarı́a contenida en otras de las variables por

las que se ha controlado, como simplemente el PIB o las importaciones.
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Conclusiones

La proposición de una nueva forma de medir algo es un ejercicio permanente,

que termina resolviéndose en la práctica y en el uso de la medida. En el consenso

de facto termina validándose la forma en que se caracteriza el mundo.

Queda de manifiesto que la medición del Ambiente de Negocios requiere de

una medida que incorpore diversos ámbitos de la Economı́a, tanto a nivel macro

como micro y desde el mundo privado y el público. El aporte que puede hacer

el sector público se aprecia en la importancia que cobran elementos como las

transferencias y subsidios estatales y el consumo del gobierno. Desde los pode-

res judicial y legislativo también se aporta ya sea a través del Rule of Law, la

calidad de la regulación que rige a los paı́ses y el respeto por el derecho de pro-

piedad. Desde el mundo tributario cobran especial importancia la facilidad para

pagar impuestos y la carga tributaria misma, ya sea para empresas como para

personas naturales. Finalmente, el funcionamiento de los mercados resulta fun-

damental, tanto el de bienes como el laboral para asegurar un buen ambiente

para llevar a cabo negocios.

El ejemplo ilustrativo pone de relevo que la medida del ambiente de negocios

requiere estar dividida en distintos ámbitos para poder ser utilizada con éxito en

futuras investigaciones. Un sólo ı́ndice que resumiese los 9 factores habrı́a elimi-

nado la posibilidad de sacara conclusiones valiosas en torno a cada uno de los
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elementos que lo compondrı́an. En particular el desagregado abre la puerta a que

el análisis se enriquezca desde las distintas perspectivas que las correlaciones

particulares a cada componente puedan entregar.

Para futuras investigaciones queda abierta la comparación de Latinoamérica

con otra zonas, ya sea con el mundo entero, el mundo desarrollado u otras zonas

emergentes. Del mismo modo, se puede extender la investigación para testear

disitintas formulaciones del ı́ndice y su respectiva capacidad de predicción de

inversiones.
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Apéndice A

El presente Apéndice presenta los gráficos correspondientes a las series para

los paı́ses de Latinoamérica del ranking Doing Business.

Figura 5.4: Closing a Business
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Figura 5.5: Construction Permits

Figura 5.6: Enforcing Contracts
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Figura 5.7: Getting Credit

Figura 5.8: Paying Taxes
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Figura 5.9: Protecting Investors

Figura 5.10: Registering Property
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Figura 5.11: Starting a Business

Figura 5.12: Trading across Borders
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Apéndice B

5.3. Econometrı́a de los Modelos de Duración

Los modelos de duración estudian el tiempo en que un sistema permanece

en un estado dado, hasta que cambia su condición. Un ejemplo tı́pico de eco-

nometrı́a corresponde a la determinación del efecto de mayores beneficios para

desempleados sobre el tiempo promedio (spell) que una persona permanece en

ese estado, o bien sobre la probabilidad de que encuentre empleo [14]. Dada la

disponibilidad de datos con que normalmente se cuenta, es muy probable que

se enfrente el problema de censura de los datos, es decir, no todos los objetos

del estudio cambiarán de estado (transition) en la ventana de tiempo que han si-

do observados y por lo tanto se deben tomar las consideraciones econométricas

correspondientes.

El enfoque de Mı́nimos Cuadrados Ordinarios no resulta a propiado para este

tipo de problemas. De estimarse un modelo del tipo yi = α + βxi + εi, donde

la variable dependiente yi corresponderı́a al spell de los objetos de estudio y

xi la variable explicativa, en la mayor parte de los casos se estarı́a rompiendo

con uno de los supuestos básicos de Gauss-Markov: la normalidad del error.

La duración de los eventos tiende a no ser normal [11] y por lo tanto exige la

76



utilización de otra distribución de los erroes y otra metodologı́a de estimación

(máxima verosimilitud).

5.3.1. Survivor Function y Hazard Rate

Sea la variable T , que representa el tiempo de duración de un objeto es cierto

estado hasta que ocurre la falla (failure) con función de densidad f(t) y función

de densidad acumulada

F (t) = Pr[T ≤ t]

=

∫ t

0

f(s)ds

entonces la función de sobrevivencia (survivor function), será la probabilidad de

sobrevivir más alla de t, es decir, la probabilidad de que la ventana de tiempo del

estado (spell) sea de al menos longitud t

S(t) = 1− F (t)

= Pr[T ≥ t]

Se define entonces la función hazard como la tasa de fallo condicional o tasa de

fallo instantánea:

h(t) =
f(t)

S(t)

es decir, el ratio entre la probabilidad instantánea1 de ocurrencia de t y la función

de sobreviviencia.

La función h(t) toma valores entre 0 e infinito, es decir, desde que no haya
1Nótese que la función del numerador corresponde a la función de densidad, no acumulada,

denotada por la f minúscula.
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riesgo de cambio de estado (o falla) hasta que sea un evento cierto. Ası́, mide la

tasa (instantánea) a la que se acumula el riesgo en cada t y se puede definir su

versión acumulada de la forma

H(t) =

∫ t

0

h(s)ds

Lo anterior requiere que se ajuste una función, buscando los parámetros que

maximicen la probabilidad de ocurrencia de la muestra, donde los ejemplos más

comunes son la exponencial (con hazard rate constante) y la Weibull [11]:

Para el caso de la forma exponencial se tiene:

f(t, θ) = θ · exp(−θ · t)

S(t, θ) = exp(−θt)

h(t, θ) =
f(t)

S(t)
=
θexp(−θt)
exp(−θt)

= θ
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Figura 5.13: Función Exponencial bajo distintos parámetros

donde se puede apreciar que la tasa de acumulación es constante e igual a θ.

Para el caso de la Weibull :

f(t, α, θ) = αθαtα−1exp(−(θt)α)

S(t, α, θ) = exp(−(θt)α)

h(t, α, θ) = αθαtα−1

Se puede apreciar que Weibull corresponde a una generalización del caso

exponencial, por lo que eventualmente permitirı́a un mejor ajuste, aunque una

pérdida de grados de libertad (dado que se requiere estimar un parámetro adi-

cional. Cuando α = 1 la función f(t, α, θ) Weibull se reduce a una exponencial,
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mientras que la función h(t) se vuelve constante. Ası́, dependiendo de si α > 1

o α < 1, la probabilidad de ocurrencia del cambio de estado crecerá o decre-

cerá a medida que pasa el tiempo y se podrá hablar de dependencia positiva de

la duración o bien dependencia negativa de la duración [22].

El comportamiento de un evento podrı́a no ser monotónico. Algunas situa-

ciones podrı́an requerir que la probabilidad fuese creciente en un principio para

luego decrecer para lograr un mejor ajuste. Para esos casos existe, por ejemplo,

la distribución log-normal. En este caso

F (t) = Φ

(
1

σ
(log t− µ)

)
S(t) = 1− Φ

(
1

σ
(log t− µ)

)
= Φ

(
− 1

σ
(log t− µ)

)
f(t) =

1

σt
φ

(
1

σ
(log t− µ)

)
h(t) =

1

σt

φ
(
1
σ
(log t− µ)

)
Φ
(
− 1
σ
(log t− µ)

)

la que crece rápidamente al principio para luego decrecer lentamente.

5.3.2. Proportional Hazard Model

Normalmente se require agregar otras variables explicativas, además del tiem-

po, para explicar la ocurrencia de un determinado evento en el tiempo. Para ello

no basta con una función hazard h(t) sino que se requiere incorporar otras fuen-

tes de varianza. Para ello se utilizan, entre otros, los proportional hazard models,

de la forma
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hi(t) = h0(t) · exp(β0 + β1X1,i)

Y por lo tanto, el riesgo que enfrenta cada individuo i es multiplicado propor-

cionalmente por el baseline hazard h0(t) que deberá ser parametrizado a través

de alguna forma funcional conocida como la exponencial, weibull u otra. De esta

forma, la función hazard podrá incluir caracterı́sticas individuales, representadas

en este caso por β0 + β1x1,i, que podrı́an generalizarse vectorialmente bajo la

forma Xβ para incluir más regresores.

5.3.3. Cox Proportional Hazard Model

De no quererse asumir una forma funcional para el baseline hazard h0(t) se

puede llevar a cabo la estimación de el modelo semiparamétrico de Cox. En este

caso la variable de interés pasa a ser el hazard relativo y por lo tanto deja de ser

relevante le término h0(t). Se tiene:

h(t|xj)
h(t|xm)

=
exp(Xjβj)

Xmβm
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63:248âC“254, 2010.

84



[21] Diego C. Cueto. Substitutability and complementarity of corporate gover-

nance mechanisms in latin america. International Review of Economics and

Finance, 25:310âC“325, 2013.
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[46] D. Lin, D. Banjevic, and A. K. S. Jardine. Using principal components in a

proportional hazards model with applications in condition-based maintenan-

ce. The Journal of the Operational Research Society, 57(8):910–919, 2006.

[47] Asger Lunde and Allan Timmermann. Duration dependence in stock prices:

An analysis of bull and bear markets. Journal of Business and Economic

Statistics, 22(3):253–273, 2004.

[48] Talat Mahmood. Does the hazard rate for new plants vary between low- and

high-tech industries? Small Business Economics, 4(3):201–209, 1992.

[49] Ambassador Terry Miller, Anthony B. Kim, and Kim R. Holmes. 2014 Index of

Economic Freedom. The Heritage Foundation, Washington, DC, first edition,

2014.

[50] Santiago Mingo and Francisco Morales. Not all distances are created equal:

Culture, geography, and the interaction effect of networks on private equity

investments in three emerging markets. Working Paper, 2014.

[51] Carlos A. Molina. Predicting bank failures using a hazard model: the vene-

zuelan banking crisis. Emerging Markets Review, (3):31–50, 2002.

[52] Michael Mortimore. Corporate strategies for fdi in the context of latin ameri-
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[63] Wilson Peres and Giovanni Stumpo. Small and medium-sized manufactu-

ring enterprises in latin america and the caribbean under the new economic

model. World Development, 28(9):1643–1655, 2000.

[64] Erick Ariel Gonzales Rocha. The impact of the business environment on

the size of the micro, small and medium enterprise sector; preliminary fin-

dings from a cross-country comparison. Procedia Economics and Finance,
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