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Resumen: 

Dentro de los distintos factores que buscan explicar el flujo de inversión extranjera directa 

(IED), uno de los más completos metodológicamente es el riesgo país, indicador que es capaz 

de ilustrar el marco interno de los países entregando valores que determinan la probabilidad 

de retorno al invertir en una determinada economía. Si analizamos el comportamiento de los 

flujos de IED chilenas, podemos observar que gran parte de sus capitales están concentrados 

en países como Argentina, Brasil, Colombia o Perú. Estos países comparten en común que, 

su calificación de riesgo país se encuentra en un rango moderado que ha empeorado en los 

últimos años, lo cual contradice la evidencia empírica de la literatura entre IED y Riesgo 

País. Asimismo, mayoritariamente los estudios sobre la relación entre riesgo país e IED son 

realizados con evidencia de países desarrollados, con algunas muestras de países en 

desarrollo, por lo que centrar un caso de estudio en los indicadores chilenos, facilitará la 

comprensión de un área que no está lo suficientemente abordada por la literatura.  Debido a 

esto, el presente estudio de caso buscará comprender, junto con el análisis de los principales 

factores que incentivan la IED, si el riesgo país es un factor crucial para los inversores 

chilenos al ocupar sus capitales fuera del país. Para comprender este punto, el presente 

estudio de caso analizará cuatro modelos estadísticos que tiene como base el riesgo país, y 

sus subcategorías como riesgo político, económico o financiero y se medirá su posible 

influencia en la IED. Este estudio concluye que la evidencia de riesgo país e IED de chile 

hacia el exterior no es suficiente para concluir que existe una relación entre estas variables, 

no obstante, hay otros factores que, si influencian la IED hacia el exterior, como la población 

total o la cercanía del país. 

Palabras clave: Inversión Extranjera Directa; Incentivos a la Inversión; Riesgo País; Riesgo 

Político; Riesgo Económico; Riesgo Financiero 
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Abstract: 

Among the different factors that seek to explain the flow of foreign direct investment (FDI), 

one of the most methodologically complete is the country risk, an indicator that is capable of 

illustrating the internal framework of the countries, providing values that determine the 

probability of return to the invest in a given economy. If we analyze the behavior of Chilean 

FDI flows, we can see that a large part of its capital is concentrated in countries such as 

Argentina, Brazil, Colombia or Peru. These countries share in common that their country risk 

rating is in a moderate range that has worsened in recent years, which contradicts the 

empirical evidence in the literature between FDI and Country Risk. Likewise, a large part of 

the studies on the relationship between country risk and FDI are carried out with evidence 

from developed countries, with some samples from developing countries, so focusing a case 

study on Chilean indicators will facilitate the understanding of an area which is not 

sufficiently addressed by the literature. Due to this, this case study will seek to understand, 

together with the analysis of the main factors that encourage FDI, if country risk is a crucial 

factor for Chilean investors when occupying their capital outside the country. To understand 

this point, this case study will analyze four statistical models based on country risk, and its 

subcategories such as political, economic or financial risk, and its possible influence on FDI 

will be measured. This study concludes that the evidence of country risk and FDI from Chile 

abroad is not sufficient to conclude that there is a relationship between these variables, 

however, there are other factors that, if they influence FDI abroad, such as the total 

population or the proximity of the country. 

Keywords: Foreign Direct Investment; Investment Incentives; Risk country; Political Risk; 

Economic Risk; Financial risk  
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1. Introducción 
 

Los estudios sobre los flujos de Inversión Extranjera Directa (IED) tienen una larga 

trayectoria, potenciados desde el boom del mercado financiero y la globalización económica. 

Sus estímulos siempre variarán en función de las economías donde se haga el estudio y el 

periodo a analizar. Sin embargo, existen denominadores comunes entre las economías que 

suelen repetirse, entre los más importantes destacan: Condiciones macroeconómicas, 

estabilidad política, mercados emergentes o condiciones laborales, entre otros.  

Si bien, gran parte de la literatura se concentra en países con altos flujos de entrada y salida 

de IED, situados en Asia, Europa o Norteamérica, los países con escalas de inversión más 

acotadas también tienen comportamientos de interés. En el continente latinoamericano los 

flujos de IED siempre han sido variables, pero pequeños en comparación con economías con 

mayor desarrollo. No obstante, en los últimos años, el mercado de América Latina y El Caribe 

pasó de tener un 6,7% en 2015 a un 10,5% en 2018 de la participación global de IED (OCDE, 

2019), mostrando un creciente papel de protagonismo que busca la región para la atracción 

de capitales externos. La literatura suele aplicar los supuestos anteriormente mencionados de 

factores que influyen la IED a economías en desarrollo, que tienen en sus mercados 

magnitudes y particularidades distintas. 

Uno de los principales y más completos proxies que se ocupa, principalmente en el mercado 

financiero privado, es la calificación de riesgo, método de categorización diversificado que 

pretende establecer niveles de predictibilidad a los negocios hecho tanto con Estados como 

por empresas multinacionales. 

Estos análisis estudian la mayor diversidad de variables influyentes, procesándolas bajo su 

metodología y entregando una calificación correspondiente. Estos indicadores, dependiendo 

de la metodología aplicada, determinarán el riesgo que posee el país a la hora de invertir, 

siendo el consenso general de la literatura que a menor riesgo observaremos un mayor flujo 

de inversión. 

Esta línea de investigación es aún más interesante cuando se analiza el riesgo en función de 

subdimensiones que categorizan condiciones específicas. Estas pueden ser categorizadas 

como riesgo político, económico, financiero, social, medioambiental, entre otras. La 
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influencia específica de cada subdimensión de riesgo en la inversión varía en función del 

periodo de tiempo, metodología de riesgo y donde se toma la muestra de países a analizar. 

No obstante, hay subdimensiones que presentan una relevancia sostenida en los estudios de 

caso que afectan positivamente la IED. 

Frente a esto, se hace latente la relevancia de profundizar en este análisis, considerando la 

falta de más estudios centrados en las condiciones locales. Es interesante investigar la 

realidad local de Chile, país que, si bien no es uno de los principales receptores o emisores 

de IED internacionalmente, es uno de los principales inversores regionales en países 

latinoamericanos. A modo de dimensionar el último punto, en la última década, Chile tiene 

acumulado casi el 50% del stock y un 70% de sus flujos de IED en 2019 en 4 países de la 

región: Argentina, Brasil, Colombia y Perú. No obstante, estos países cuentan con un nivel 

de riesgo país moderado, acrecentado paulatinamente en los últimos años. 

Asimismo, la literatura no se centra en los emisores de IED, sino que sus estudios están 

concentrados en los receptores. Sumado a esto, es aún más escaso si consideramos a un país 

en desarrollo como Chile el emisor de la IED. Dando mayor relevancia al testeo de la 

hipótesis en casos que destaquen interés, como Chile, donde como emisor de IED, parece no 

seguir los establecido por la literatura. 

Si la revisión académica nos muestra que los inversores tienen a elegir destinos con mejores 

condiciones de retorno y un menor riesgo. Esto abre la siguiente pregunta: ¿Cuál es el efecto 

de las calificaciones de riesgo de los países de destino sobre los flujos de IED chilena? 

Los resultados de este estudio de caso aportarán a la base teórica de esta literatura un modelo 

empírico que muestra el comportamiento de Chile en función de las principales 

determinantes de inversión extranjera directa en los países, contrastando su comportamiento 

con los indicadores entregados por organismos oficiales y testeando la hipótesis de que la 

calificación favorable de riesgo país tiene un efecto positivo en el flujo de IED. Para esto, 

analizo el flujo de capitales chilenos al exterior entre los años 2012 y 2020.  

Para este estudio de caso, utilicé la base de datos entregada por el Banco Central de Chile, 

las cual dispone de los flujos de inversión entre 2012 y 2020 a todos los destinos de inversión 

de capitales chilenos hacia el exterior. Se seleccionó esta base de datos al ser una fuente 
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oficial robusta con información completa y segmentada por país y rubro de inversión, 

diferenciando tanto la emisión y recepción, como el flujo y stock de IED. El periodo a años 

a utilizar es el compilado total de años más reciente que dispone el Banco Central de Chile 

sobre la temática del estudio de caso. 

Como variable independiente ocupé la metodología del Internacional Country Risk Guide 

(ICRG). Estos son 22 indicadores, especificados en la metodología, los cuales se consolidan 

en 3 subcategorías: Riesgo Político, Riesgo Económico y Riesgo Financiero. Asimismo, se 

incluyen variables de control importantes destacadas por la literatura, con el fin de crear un 

modelo estadístico lo suficientemente robusto, que pueda incluir conceptos que no 

necesariamente están abordados la metodología de riesgo país del ICRG, pero que son 

determinantes en la IED.  

Para testear esta hipótesis, se identifica el estado del arte en la literatura sobre riesgo país e 

inversión extranjera, describiendo y analizando los principales determinantes de los flujos de 

IED entregados por la academia y organismos internacionales. Evidenciar el alcance y aporte 

de los distintos autores permite comprender los alcances y limitaciones del modelo 

estadístico a ocupar.  

Posteriormente, se describe el comportamiento de la IED en Chile, comprendiendo su historia 

y entendiendo sus principales componentes. Para a continuación realizar foco en los 

mercados de exportación y analizar como el sector de los servicios es uno de los principales 

ejes de inversión que posiciona a Chile en los mercados de América Latina. 

Finalmente, como objetivo general se analizará el efecto del Riesgo País sobre la Inversión 

Extranjera Directa (IED) de capitales chilenos al exterior entre 2012 y 2020. Para lograr este 

objetivo, se realizará un análisis cuantitativo con modelos de datos de panel, combinando una 

base de datos con una dimensión temporal y otra transversal. En esta sección se analizarán 

cuatro modelos de efectos aleatorios, que determinarán los efectos de cuatro posibles tipos 

de riesgo en la IED chilena al exterior. Se comenzará por el tipo de riesgo país a modo 

general, para posteriormente testear los modelos a través del: riesgo político, riesgo 

económico y riesgo financiero. Una vez entregados estos resultados, se analizarán los efectos 

a la luz de la literatura presentada. 
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Como estructura. este estudio de caso está compuesto de los siguientes capítulos: En el 

capítulo 1, se realizará una introducción que establecerá los alcances y objetivos de este 

estudio de caso. En el capítulo 2, se discutirán y presentarán los aspectos teóricos más 

relevantes de la literatura sobre IED y riesgo país, complementando con el contexto de Chile. 

Para en el capítulo 3 y 4, presentar la metodología del estudio de caso y realizar el análisis 

de los modelos estadísticos que se crearon para cada tipo de riesgo. Finalmente, en el capítulo 

5 se cerrará con los resultados del estudio de caso y se establecerán las posibles explicaciones 

del comportamiento de los flujos de IED chilenos al exterior. 
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2. IED y riesgo país: aspectos teóricos 
 

Desde la globalización económica la inversión extranjera directa se ha convertido en un 

indicador deseado por los Estados, a la hora de buscar tanto relaciones económicas a largo 

plazo, como crecimiento y flujos de capital. (Elboiashi, 2015). Este concepto es definido 

como una transferencia de capital por “una entidad residente de una economía (inversionista 

directo), en otra economía o país, con la finalidad de influir significativamente o controlar la 

gestión de su inversión, lo que implica una relación de largo plazo” (Banco Central de Chile, 

2022), también la literatura señala que además es necesario un 10% de poder en la firma por 

parte del inversionista, para poder considerarse una IED. Asimismo, la IED tiene distintas 

formas, se le puede categorizar como “Greenfield” cuando es un proyecto desde cero, 

fusiones y adquisiciones, ampliación de capital para la expansión de operaciones comerciales 

e inversión para reestructuración financiera (Cardemil, 2021).  

Hay distintos tipos de IED, pero las más destacadas en la literatura son cuatro: horizontal, 

vertical, de plataforma y conglomerada. Cuando es horizontal, no se realiza un 

encadenamiento de valores o del sistema operacional, es la duplicación de un sistema 

existente en otro país. Es el método más común, especialmente en multinacionales que 

exportan productos internacionalmente. No obstante, es vertical cuando hay una inversión en 

otro país que genera cambios en la cadena de valores y una operación distinta en otros países.  

Se considera de plataforma cuando, una compañía invierte en una industria con bajos costos 

de operación para poder exportar a un tercero a precios generalmente más altos (Haudi, 

Wijoyo, & Cahyono, 2020). En oposición a la interior, la conglomerada es una transferencia 

de capital con el objetivo de desarrollar, junto a otra extranjera (y en el territorio de esta), un 

proyecto distinto al proyecto que desarrollan en su tierra de origen.  

Si analizamos el modelo de inversión chileno hacia el exterior, se constata la coincidencia 

entre los sectores más desarrollados del mercado interno y aquellos más propensos a la 

inversión extranjera de empresas. El modelo tiene a tener un carácter de expansión horizontal, 

ya que, si se desagregan los rubros por stock, el perfil de inversionista nacional proyecta 

hacia terceros mercados aquellas competencias que fueron desarrolladas previamente dentro 

del país (Santander, S.F).  
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Los orígenes del estudio de la IED tienen características diversas y problemáticos, podemos 

encontrarnos distintas definiciones y enfoques dependiendo del autor y las economías a 

abordar (Hayakawa, Kimura, & Lee, 2012). Aunque no caen en contradicción, se depende 

del estudio para ver qué factores son más o menos considerador comparativamente. 

Si se remonta a los comienzos de su estudio, se puede apreciar en el análisis del proceso de 

maduración de las empresas (Vernon, 1966). Esto se produce cuando la producción, ya 

especializada, de una industria local llena el mercado interno, lo que significó una expansión 

e inversión a nuevos mercados. En un principio se pudo observar a nivel interestatal dentro 

de Estados Unidos y posteriormente a un nivel internacional, donde para el cálculo de costo-

beneficio, si las economías de escala de ambas partes están plenamente desarrolladas, las 

principales diferencias serán en los costos de mano de obra. 

Desde la teoría de la división de la IED, la inversión directa tiende a implicar una conducta 

de mercado que extiende el reconocimiento de la dependencia mutua del mercado más allá 

de las fronteras nacionales. Esto significará que el tipo de IED estará determinado por las 

estructuras de mercado, vinculado a si el tipo de inversión tiene características “horizontales” 

o “verticales” en el país receptor. Asimismo, logrará igualar la tasa de rendimiento del capital 

en una determinada industria en todos los países donde la producción realmente tiene lugar 

(Caves, 1971).  

Por otra parte, también es necesario comprender los factores que incentivan la inversión de 

firmas nacionales a otros países. La teoría sobre IED señala que las firmas eligen locaciones 

para sus actividades minimicen los costos generales de su operación (Buckley & Casson, 

2009). También esta reducción de costos puede ir de la mano con un desgaste del mercado 

local. Esto causa que las empresas locales utilicen la IED para reemplazar mercados 

imperfectos en productos intermedios y conocimiento, apropiándose de las ganancias 

resultantes (Buckley, y otros, 2007). La decisión del destino de la inversión puede variar por 

distintos factores, la literatura señala el Paradigma Ecléctico de Dunning como una base 

sobre las principales tres motivaciones de locación de inversión: 

• IED en busca de mercados extranjeros: Las empresas de economías emergentes 

llevarán a cabo IED en busca de mercados por razones tradicionales de apoyo al 

comercio: acceder a las redes de distribución, facilitar las exportaciones de los 
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productores nacionales y mejorar las exportaciones del país anfitrión a otros 

mercados grandes y de rápido crecimiento (Dunning, 1977). 

• IED en busca de eficiencia: Los inversores buscan reducir sus costos de operaciones 

en locaciones donde sean más rentables, en particular tiene relación con el costo 

laboral (Dunning, 1977). 

• IED destinada a la búsqueda de recursos:  Este tipo de inversión se centra en las 

economías emergentes con el fin de adquirir o asegurar el suministro de materias 

primas y fuentes de energía que escasean en el país de origen. (Dunning, 1977). 

Asimismo, diversos estudios también identifican un proceso incremental o por etapas para la 

internacionalización de las empresas que está ligado a factores geográficos y psicológicos de 

los inversores (Buckley, y otros, 2007). Estos factores son permeados por la proximidad 

geográfica y la percepción del destino que tiene el inversor al momento de hacer negocios en 

un país externo. Las firmas nuevas al internacionalizarse suelen priorizar locaciones 

geográficas cercanas a su país donde su conocimiento y experiencia tenga valor al elegir un 

nuevo foco de inversión. 

Desde el plano de los organismos internacionales, la Conferencia de las Naciones Unidas 

sobre Comercio y Desarrollo, realiza un resumen a modo general de las determinantes 

centrales de las inversiones, aunando distintas características presentadas en la literatura. 

Como determinantes en el país receptor como marco de política de atracción para las IED se 

destacan (UNCTAD, 1998): 

• Estabilidad económica, política y social. 

• Reglas sobre afluencia de inversiones y operaciones. 

• Normas de tratamiento de las filiales extranjeras. 

• Funcionamiento y estructura de los mercados (especialmente competencia y régimen 

de fusiones y adquisiciones). 

• Acuerdos internacionales sobre IED. 

• Políticas de privatización. 

• Políticas de comercio exterior (barreras arancelarias y no arancelarias) junto con la 

coherencia de la política de IED y la política de comercio exterior. 

• Política tributaria 
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Por otra parte, los determinantes económicos, entendido como medidas que facilitan las 

operaciones de inversión serían (UNCTAD, 1998): 

• Promoción de la inversión (incluidas las actividades de creación de imagen, 

generación de inversión y servicios que faciliten la inversión). 

• Incentivos a la inversión. 

• Costos burocráticos (vinculación con la corrupción y eficiencia administrativa) 

• Atractivos sociales (desde escuelas bilingües hasta calidad de vida). 

• Servicios posteriores a la inversión. 

Asimismo, los tipos de IED pueden ser clasificados por la motivación de las empresas y los 

principales determinantes económicos en los países receptores, estas podemos resumirlas en 

(UNCTAD, 1998): 

• Búsqueda de mercados: 

o Escala de mercado y renta per cápita. 

o Crecimiento del mercado. 

o Acceso a mercados regionales y mundiales. 

o Preferencias de los consumidores específicos del país. 

o Estructura de mercados receptores. 

• Búsqueda de recursos y activos: 

o Materias primas. 

o Mano de obra no especializada de bajo costo. 

o Mano de obra especializada. 

o Activos tecnológicos, innovadores y otros activos creados (por ejemplo, 

marcas comerciales), asociados con personas físicas, empresas y grupos de 

empresas. 

o Infraestructura física (puertos, caminos, energía eléctrica, 

telecomunicaciones). 

• Búsqueda de eficiencia: 

o Costo de los recursos y activos mencionados, ajustado en función de la 

productividad de la mano de obra. 
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o Otros costos de insumos, como costos de transporte y comunicaciones con el 

país receptor, y dentro de éste, y otros productos intermedios. 

o Participación del país receptor en acuerdos de integración regional que 

favorezcan la creación de redes empresariales regionales. 

Es por esto por lo que, las oportunidades que crea la IED son importantes para su desarrollo 

a largo plazo, desafiando a los Estados a tener las mejores condiciones para recibirlas, pero 

sin deteriorar las condiciones de vida de su población (desde contractuales hasta 

ambientales). Las economías se benefician de un aumento en su actividad económica, 

tecnología e innovación. También se destaca la generación de empleo e infraestructura 

(Haudi, Wijoyo, & Cahyono, 2020). Frente a estos beneficios, los países compiten entre sí 

por la atracción de este flujo de capital a largo plazo externo, pero los factores que lo atraen 

suelen algunos estar reconocidos internacionalmente y otros son discutibles. 

La siguiente sección resume los factores transversalmente más aceptados en la literatura que 

atraen el flujo de IED a los países, estos son: 

• Estabilidad política, económica y social: Si bien la literatura discute aún la 

influencia del tipo de régimen, el cambio de este y la estabilidad que trae es esencial 

para cualquier inversión, especialmente a largo plazo. Uno de los puntos base que se 

necesita para la inversión es reducir la incertidumbre con el fin de tener el mayor 

retorno de utilidades posible. Cuando las reglas del juego, entregadas por el Estado 

en el cual se hacen negocios, no son predecibles ni estables, genera riesgo no 

directamente asociados al rubro del negocio que son evitados por los inversores 

(Haudi, Wijoyo, & Cahyono, 2020; Mallampally & Sauvant, 1999; Jiménez & 

Rendón, 2012; Gil, López, & Espinosa, 2013). Dentro de este punto se evalua también 

el funcionanmiento de las instituciones, la cual su calidad cumple un rol determinante 

en la atracción de flujos de IED (Fathi, Fiess, & MacDonald, 2010).  

• Tamaño y crecimiento de la economía: Al ser la IED un compromiso a largo plazo, 

la proyección que tenga el país es un punto esencial para la continuación de las 

relaciones, este crecimiento se ve reflejado en sus cifras macroeconómicas y 

representa el estado de la economía del país. También, el tamaño del mercado de 

consumidores entrega una base confiable con un amplio posible mercado y 
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condiciones para desenvolver un nuevo negocio (Haudi, Wijoyo, & Cahyono, 2020; 

Mallampally & Sauvant, 1999; Mogroviejo, 2005; Jiménez & Rendón, 2012; Gil, 

López, & Espinosa, 2013; Faeth, 2009). 

• Política tributaria e impuestos: Junto a una política tributaria estable, las compañías 

priorizan bajos impuestos para tener la tasa de retorno de inversión más alta posible. 

A esto también se incluyen los posibles aranceles para la importación de insumos o 

exportación de productos finales. Es por esto, bajos gravámenes atraen la inversión 

desde el exterior (Haudi, Wijoyo, & Cahyono, 2020; Mallampally & Sauvant, 1999; 

Jiménez & Rendón, 2012). 

• Regulación clara y acuerdos internacionales sobre tratamiento de inversiones: 

Un factor que complementa el atractivo de inversión de capitales extranjeros es la 

existencia de reglas del juego estables para reducir los costos de incertidumbre en sus 

proyecciones, especialmente consideran que la IED tiende a estar planeada a largo 

plazo y es necesario compromisos legales vinculantes que protejan los capitales 

invertidos (Mallampally & Sauvant, 1999; Jiménez & Rendón, 2012; Blonigen & 

Piger, 2014; Faeth, 2009). 

• Transporte e infraestructura: Un sistema de transporte e infraestructura que lo 

soporte es esencial para la cadena producción de cualquier negocio, de lo contrario 

los costos de inversión escalarían altamente, en especial, si el país está alejado de su 

destino final de venta (Haudi, Wijoyo, & Cahyono, 2020; Mallampally & Sauvant, 

1999). 

• Obstáculos y obligaciones gubernamentales: Un ambiente de políticas públicas que 

facilite la inversión, disminuyendo posibles obstáculos y protegiendo el comercio 

significa un menor costo y riesgo a los inversores, logrando ser un destino más 

atractivo (Haudi, Wijoyo, & Cahyono, 2020; Mallampally & Sauvant, 1999). 

• Salario y derechos laborales: En general, los inversionistas buscan negocios donde 

se pueda minimizar los costos base, por lo que es preferible países con bajos salarios. 

Especialmente en un contexto global donde la distribución de renta difiere demasiado 

entre países. También es importante considerar los derechos laborales, los cuales 

pueden generar pérdidas en la producción debido a la falta de capital humano o 
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paralizaciones de actividades (Haudi, Wijoyo, & Cahyono, 2020; Mallampally & 

Sauvant, 1999; Jiménez & Rendón, 2012). 

Aunque, también es necesario destacar que el sector donde se inviertan los capitales dará más 

preponderancia a algunos factores sobre otros. No es lo mismo para un inversor de servicios 

la calidad del transporte e infraestructura que para un inversor centrado en materias primas, 

donde gran parte de su negocio depende de dichas condiciones (Fathi, Fiess, & MacDonald, 

2010; Spar, 1999). 

La inversión también puede variar con relación a si estamos trabajando en países en 

desarrollo o no. Esta genera incentivos y crecimiento en la industria y economía local. 

Además, factores de incentivo transversales como el tamaño del PIB, crecimiento del PIB y 

tamaño del mercado de consumidores, destacan el valor que toman las políticas públicas 

orientadas al comercio y un ambiente amigable para la inversión (Mottaleb & Kalirajan, 

2010).  Asimismo, se debe considerar que las reglas del juego claras para inversiones a largo 

plazo y un marco legal capaz de protegerlas son factores esenciales para una inversión 

sostenible y sana. 

Es más, el estudio de determinantes de inversión en economías en transición señala que 

además del riesgo país, los costos laborales y el tamaño del mercado son factores altamente 

determinantes países de Europa central y del este (Bevan & Estrin, 2000). Implicando además 

que hay un mayor incentivo en la inversión entre países que están ubicados territorialmente 

cerca. Los países a menor distancia que poseen entre ellos reducen los posibles costos que 

pueda implicar una inversión, especialmente cuando se depende de servicios de transporte. 

Cabe destacar que, por ejemplo, en el caso africano, tenemos el aprendizaje de que no todos 

los métodos que incentivan la inversión tendrán el mismo resultado al ser una región 

subdesarrollada (Asiedu, 2002). Si bien, se determina que para la región es necesario de base 

tener mayor estabilidad política, la política de incentivo de inversión no pueden ser repetidas 

sin comprender el contexto de los países y la región. Esto muestra la necesidad de un enfoque 

especializado al analizar esta temática en contextos de subdesarrollo. 

En las últimas décadas los desafíos de la IED fueron la transformación económica y política 

de las economías. Su crecimiento paulatino, de la mano con avances tecnológicos en las 
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comunicaciones y transporte cambiaron la relación entre las corporaciones multinacionales 

y la IED, incentivando la producción y venta de bienes y servicios globalmente (Pandya, 

2016). Pero en la actualidad, la pandemia de COVID-19 provocó una drástica caída de la 

inversión extranjera directa (IED) a nivel mundial en 2020, haciendo que los flujos de IED 

volvieran al mismo nivel del año 2005 (UNCTAD, 2021).  

A lo anterior se suma que, todos los componentes de la IED descendieron. La contracción 

general de los nuevos proyectos, combinada con una ralentización de las fusiones y 

adquisiciones transfronterizas, condujo a una caída de los flujos de inversión en capital de 

más del 50 % (UNCTAD, 2021). Asimismo, las actividades económicas transfronterizas se 

vieron visto fuertemente afectadas por la interrupción del flujo de comercio, inversión y 

personas entre países. Estas tendencias económicas también afectaron la IED de las 

corporaciones multinacionales, que han sido una fuente clave de las cadenas globales de valor 

en las últimas décadas (Kazunobu, Hyun-Hoon, & Cyn-Young, 2022). 

Además, los efectos de los últimos años tuvieron un resultado variado en función de que tan 

estructuralmente vulnerable es la economía de los países, reflejado principalmente en la 

región, donde los países suelen compartir características en común. La caída de los flujos de 

IED en las regiones en desarrollo fue desigual, con un -45 % en América Latina y el Caribe 

y un -16 % en África. En cambio, los flujos hacia Asia aumentaron un 4 %, por lo que la 

región recibió la mitad de la IED mundial en 2020. La IED hacia las economías en transición 

cayó en picada, en un 58 % (UNCTAD, 2021). 

Tanto agencias estatales como privadas entregan distintos informes e indicadores que 

permiten dilucidar de cierta manera el comportamiento de las economías como receptoras de 

inversión internacional. La IED busca estabilidad a largo plazo y para poder entrar a un nuevo 

mercado, se requiere la menor incertidumbre posible y las mejores condiciones para 

comenzar un negocio. Es por esto que, el concepto de “riesgo país” es clave para la 

unificación de los distintos factores que pueden atraer o repeler la inversión directa en un 

país. 
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2.1 Sobre el Riesgo País 
 

La conceptualización de riesgo país tiene una construcción poco unificada, las diversas 

herramientas de medición, y definición han tenido un rango de amplio de puntos de vistas y 

disciplinas (Bonatti, Ciacci, & Ivaldi, 2021). Ante esta amplitud, su definición puede variar 

o ser tomada por otros conceptos, como “riesgo político”, “cross-border risk” y “riesgo 

soberano”, pero en general, se mantiene riesgo país como el más usado. 

Para la toma decisiones, los actores deben contar con la mayor cantidad de información 

posible, a fin de reducir la incertidumbre relacionada al riesgo. La gestión del riesgo es un 

estudio que permite a tomadores de decisiones elegir las alternativas que permitan generar 

una mayor ganancia posible, donde mientras más variables se tienen en juego, más profundo 

y complejo es el análisis. 

Asimismo, el riesgo país nace dentro de la gestión de riesgos como respuesta en 1960 a la 

exposición de las multinacionales al riesgo político en la creciente globalización, pero no es 

hasta 1980, que, a través de las emergentes crisis de los países, el concepto de riesgo país 

comienza a tener una definición más economicista centrada en la solvencia y riesgo de default 

de los países. (Estrada, 2000). No es hasta los 2000 que los estudios de riesgo país se 

expandieron ampliamente logrando abordar más variables, como ámbitos políticos, 

económicos o financieros (Bonatti, Ciacci, & Ivaldi, 2021). Donde autores dan definiciones 

más completas de riesgo país, definiendo este como “un set de riesgos que no serían 

encontrado si las transacciones fuesen hechas en el mercado doméstico, pero que emergen 

cuando la inversión se realiza en un país extranjero. Estos riesgos son principalmente 

atribuidos a las diferencias políticas, económicas y sociales entre los países del inversor y 

donde se ha invertido” (Meldrum, 2000). 

El riesgo país es un factor capaz de ilustrar el marco institucional interno de los países 

huéspedes a los inversores, la inestabilidad interna ocasiona que los emprendimientos 

terminen en fracasos (Mogroviejo, 2005). El análisis de un panorama integral sobre los 

factores internos de los países es capaz de entregar un análisis sobre si los déficits 

institucionales (políticos, económicos, sociales, financieros, etc.) son capaces de constituir 
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un riesgo elevado que derive en causas como, desconfianza civil, revueltas sociales, 

corrupción de funcionarios públicos, altos costos burocráticos entre otros. 

A modo de ejemplo de este tipo de evaluación, la siguiente tabla resume la última evaluación 

de riesgo país hecha por ICRG a los principales destinos de inversión chilena: 

Figura 1: Puntaje de riesgo país de los principales destinos de IED chilena en 2020. 

País 

Riesgo 

Político 

Riesgo 

Financiero 

Riesgo 

Económico 

Riesgo 

País 

América Latina 

Argentina 66,0 33,9 22,8 61,4 

Bahamas 78,9 37,5 27,4 71,9 

Brasil 66,4 35,1 26,9 64,2 

Colombia 59,8 36,8 29,4 63,0 

Ecuador 57,8 34,3 28,3 60,2 

México 61,8 37,8 30,3 64,9 

Panamá 72,2 37,6 31,5 70,6 

Paraguay 59,9 38,9 31,7 65,3 

Perú 68,0 42,5 29,3 69,9 

Uruguay 73,8 36,7 30,2 70,3 

Resto del mundo 

Canadá 85,0 39,9 31,8 78,4 

Estados Unidos 80,7 32,0 31,0 71,8 

Alemania 83,2 40,3 35,1 79,3 

Bélgica 79,0 34,9 32,5 73,2 

España 72,9 35,7 31,5 70,0 

Francia 76,1 34,6 30,8 70,8 

Noruega 84,4 42,9 38,2 82,7 

Países Bajos 83,1 36,7 36,5 78,1 

Reino Unido 81,3 36,5 29,8 73,8 

Suiza 86,4 43,8 36,7 83,5 

 

Fuente: Manual ICRG Method 2021, elaboración propia (2022) 
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En su evolución, el riesgo país ha mostrado ser capaz de sostener influencia en los flujos de 

IED, hay autores que a través de estudios comparados entre países muestran un efecto 

parcializado donde transversalmente, las variables de riesgo político tienen una relación 

inversamente proporcional con la IED (Hayakawa, Kimura, & Lee, 2012; Baek & Qian, 

2011), donde algunos dan especial énfasis al efecto negativo de la corrupción institucional 

en los flujos de IED (Smarzynska & Wer, 2000).  

No obstante, no hay consenso en la literatura entre la influencia del tipo de régimen y la IED 

(Jensen, 2008), hay evidencia compartida donde regímenes autoritarios dan retornos de 

inversiones más altos que las democracias, por otra parte, las instituciones democráticas 

establecidas afectan positivamente la inversión. Las limitaciones caracterizadas de la IED en 

extracción de recursos tienen a operar en ambientes con mayor riesgo para el inversor. 

Otros autores también incluyen la relevancia del riesgo económico en la recepción de IED, 

como efecto inversamente proporcional (Topal & Gül, 2016), e incluso que el riesgo 

económico es aún más sensible en comparación al riesgo político en países en desarrollo 

(Türedi, 2018).  

La importancia del crecimiento del país, la estabilidad de su cuenta corriente y la sensibilidad 

de su economía frente al contexto internacional son determinantes interesantes que influyen 

la decisión del inversor externo. Es más, hasta la composición del PIB puede ser un papel 

determinante, estudios sugieren que las corporaciones multinacionales tienden a invertir más 

frecuentemente en países que no son dependientes a una economía extractiva. (Barry & Di 

Guiseppe, 2019). 

Es importante diferenciar medir riesgo país y flujos de IED en países desarrollados y en 

desarrollo, algunas variables pueden ser más significantes que otras cuando trabajamos en 

países con bajos niveles de institucionalidad y estabilidad (Türedi, 2018).  

Para complementar, hay estudios en países desarrollados, que ocupando la misma 

metodología de riesgo país entregada por la ICGR, destacan la importancia del riesgo político 

para atraer la IED, no obstante, se hace un especial énfasis en la influencia de las subvariables 

de la responsabilidad democrática y buen perfil de inversiones como principal influencia. 
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Mientras que, en países en desarrollo, destacan las variables de ley y orden, bajas tensiones 

religiosas y estabilidad del gobierno (Baek & Qian, 2011). Esto muestra como el análisis del 

efecto del riesgo puede variar en función de las características de desarrollo del país emisor 

y receptor de inversión. 

En Latinoamérica, dentro de la variable de riesgo político, las subvariables de gobernanza y 

administración son determinantes altamente robustos y significantes en los flujos de IED 

(Stosberg, 2005). Consolidando la importancia de la gobernanza para la inversión. Por otra 

parte, a diferencia de países con mayor desarrollo económico, los riesgos macroeconómicos 

nos significaron una influencia en la IED de gran robustez. 

Asimismo, la influencia del riesgo país no se limita en algunos estudios a indicadores de IED, 

la literatura extrapoló también su importancia en el desarrollo financiero de las naciones, 

donde mejores indicadores de riesgo país significaban mejor desarrollo financiero y mayor 

IED. Es más, a mayores niveles de estabilidad política, el sistema financiero era capaz 

absorber de manera más eficiente los beneficios de la IED. Destacando así factores cruciales 

como la estabilidad del gobierno, el perfil de los inversores y las condiciones 

socioeconómicas (Dutta & Roy, 2011). 

 

2.2 Inversión extranjera directa en Chile 
 

Para comprender la IED aplicada al caso chileno, tanto su flujo interno como externo, hay 

que comprender el perfil del país. Chile tiene distintas etapas enmarcadas en su historial de 

inversión (Salcedo & Akoorie, 2013), el periodo post independencia marcado por la 

presencia de capitales británicos (1822 – 1918), la predominancia estadounidense del siglo 

XX hasta 1973, el periodo de régimen militar y finalmente la apertura y atracción de capitales 

extranjeros por parte de los gobiernos post dictadura. Si bien, históricamente uno de los focos 

de inversión extranjera ha sido la minería, las últimas décadas han abierto la diversificación 

de industrias claves para la atracción de mercados extranjeros. Logrando que áreas como la 

energía, servicios financieros, turismo e industria agroalimentaria sean un foco de interés 

para inversores. 
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En el primer trimestre de 2022, los flujos de inversión directa registraron entradas netas de 

capital por US$1.126 millones, según el Banco Central de Chile, estas fueron asociadas a la 

inversión de extranjeros en Chile. En la recepción de inversión, se estima unos US$4.470 

millones compuestos principalmente de aportes de capital y utilidades reinvertidas, en 

particular, en el sector minero. Mientras en la emisión de inversión, los mismos componentes 

explicaron los US$3.344 millones de inversión directa en el exterior (Banco Central de Chile, 

2022). En los últimos años, Chile ha presentado una recuperación importante de los flujos de 

IED hacia el país, logrando el 2022 una cifra 67% por sobre el promedio de los últimos 5 

años. Si resumimos el país de origen y el tipo de proyecto, se puede ilustrar de la siguiente 

manera: 

Figura 2: Cartera de inversión extranjera directa por área de interés (2021) 

 

Fuente: Elaboración propia en base a InvestChile, 2022 
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Figura 3 Cartera de inversión extranjera directa por país (2021) 

 

Fuente: Elaboración propia en base a InvestChile, 2022 

No obstante, en este estudio nos centramos en el flujo de inversiones chilenas hacia el 

exterior. Para Chile este se caracteriza por ser concentrado en la región, desde el 2000 se 

convirtió en un importante actor, diversificado en su área de interés. En 2020 se acumularon 

$72,476 millones de dólares de stock de inversiones directas, estos se concentran 

principalmente en América (84%), donde Brasil, Estados Unidos, Perú, Colombia y 

Argentina, son los principales destinos de inversión chilena. Europa solo tiene un 14% de 

inversión, mientras el resto de los otros continentes no supera el 2% (Banco Central de Chile, 

2022). El siguiente cuadro resume la evolución de los flujos y el stock acumulado hasta 2020: 

  



Figura 4: Flujos y stock de inversiones directas de capitales chilenos hacia el exterior desde 2012 hasta 2020 (US$ Millones)  

 

Fuente: Elaboración propia en base a Banco Central de Chile, 2022 



La presencia del stock de inversión directa al exterior chilena está enfocada en los sectores 

de servicios financieros (34%), electricidad, gas y agua (16%), industria manufacturera 

(15%) y comercio (13%). En la actualidad, bajo los datos del Banco Central, en 2019 la 

distribución del flujo se centra en electricidad, gas y agua (33%), servicios financieros (24%), 

transporte y almacenaje (15%) e industria manufacturera (12%). Aunque, en los últimos años 

estos números pueden haberse distorsionado por la pandemia, lo que se refleja en los 

indicadores del 2020, donde casi todos los flujos de IED chilena al extranjero están centrados 

en servicios financieros (82%). Si graficamos la distribución de IED, podemos ver que los 4 

países con mayor recepción tienen ingresos en todas las áreas estratégicas. En resumen, la 

creación chilena de valor con sus capitales se graficaría de la siguiente manera:  

 

Figura 5: Stock de inversiones directas de capitales chilenos en América Latina por 

sector (1990 – 2019, US$ Millones) 

 

 Fuente: Elaboración propia en base al Ministerio de Relaciones Exteriores, 2022 

 

Paises Agropecuario 

/ Silvicola

Energía Industria Minería Servicios Total General Participación 

en América 

Latina (%)

Brasil 649$                  10.422$            10.336$            94$                     15.883$            37.384$            35,9%

Perú 260$                  4.132$               1.923$               355$                  13.301$            19.971$            19,2%

Colombia 150$                  6.702$               1.768$               30$                     9.861$               18.511$            17,8%

Argentina 1.684$               3.920$               4.160$               1.632$               6.839$               18.235$            17,5%

Uruguay -$                        -$                        4.101$               -$                        733$                  4.834$               4,6%

México 26$                     -$                        560$                  2$                       1.342$               1.930$               1,9%

Ecuador -$                        33$                     7$                       535$                  412$                  987$                  0,9%

Panamá -$                        8$                       7$                       -$                        892$                  907$                  0,9%

Venezuela 42$                     -$                        482$                  -$                        21$                     545$                  0,5%

Paraguay -$                        -$                        276$                  -$                        12$                     288$                  0,3%

Bolivia -$                        -$                        219$                  -$                        28$                     247$                  0,2%

Costa Rica 15$                     -$                        26$                     -$                        76$                     117$                  0,1%

Guatemala -$                        -$                        -$                        -$                        21$                     21$                     0,0%

El Salvador -$                        -$                        -$                        -$                        15$                     15$                     0,0%

Honduras -$                        -$                        -$                        -$                        4$                       4$                       0,0%

Nicaragua -$                        -$                        -$                        -$                        -$                        -$                        0,0%

América Latina 2.826$               25.217$            23.865$            2.648$               49.440$            103.996$          100,0%
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Si bien, la expansión internacional de los grandes grupos chilenos más allá de América del 

Sur es todavía muy incipiente (Santander, S.F). La distribución sectorial alcanzada por la 

inversión chilena directa en América Latina es reflejo de las capacidades competitivas 

desarrolladas por estos capitales, tanto en materia de servicios (entre los que destacan: Retail, 

tecnologías de la información, servicios inmobiliarios y de construcción, transporte aéreo y 

marítimo), uso eficiente de recursos naturales (generación, transmisión y distribución de 

electricidad; energía; minería; recursos forestales), como en la generación de valor agregado 

industrial (manufactura, metalmecánica, metalurgia, papel y celulosa, química y farmacia) 

(SUBREI, 2021).  

Chile ha logrado posicionarse en la región grandes compañías nacionales con empresas 

como: Cencosud, Falabella, Copec, LATAM, Parque Arauco, Sodimac, CCU, Banmédica, 

Olmué, entre otras. Siendo el principal inversionista latinoamericano en Colombia y Perú. 

En Colombia, se destaca la presencia chilena en más de 150 empresas con más de 300 

proyectos de inversión directa repartidas en muy diversos sectores (CEIUC, 2022). Se 

destacan principalmente en el sector de servicios (retail, salud, financieros e informática), 

siendo el Grupo Falabella un pionero en 2003, como en otros como la agroindustria y 

últimamente con más importancia, la energía (Economista, 2021), acumulando un total de 

$18.511 millones de US$ entre 1990 y 2019 (SUBREI, 2021).  

Por otra parte, en Perú la presencia de capitales chilenos ha tenido una participación histórica, 

viéndose potenciada desde 2008. En los últimos 27 años, la inversión ha estado enfocada 

principalmente la exportación de servicios y hacia sectores como minería acuicultura y 

agroindustria (Guardia, 2019), acumulando entre 1990 y 2019 una inversión de $19.971 

millones de US$ (SUBREI, 2021). 

También es importante destacar la histórica inversión hacia Argentina, donde actualmente se 

comparte el segundo puesto como mayor destino, muy cerca de Colombia, no obstante, más 

de la mitad de los destinos están dirigidos a la industrial y los servicios, acumulando una 

inversión de $18.235 millones de US$ entre 1990 y 2019 (SUBREI, 2021).  

Finalmente, Brasil es el principal receptor de inversiones chilenas en la región, siendo además 

uno de los destinos más atractivos para inversionistas internacionales. Las características del 

destino de las inversiones chilenas en Brasil siguen el mismo comportamiento que con los 
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otros países, aunque con un énfasis interesante en la industria y la energía. Una de sus 

principales ventajas es su mercado nacional con más de 210 millones de habitantes a una 

distancia no tan lejana de nuestro país, junto a esto, se combina un mercado de commodities 

explotable, una industria en crecimiento y una economía diversificada que lo hace más 

resistente a las crisis internacionales (World Bank, 2020), a esto se agrega una estructura de 

costos muy competitiva para los inversores, principalmente en el sector forestal. En este país, 

la inversión chilena alcanza los $37.384 millones de US$ (SUBREI, 2021), siendo casi la 

suma entre Perú y Colombia. Además, a pesar de que el sector de servicios es el más 

preponderante, la participación del sector energético e industrias es proporcionalmente más 

significante que con los países vecinos. 
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3. Metodología y variables 
 

La siguiente investigación está basada en la metodología cuantitativa debido a la naturaleza 

de los datos y la pregunta de investigación que se plantea. La literatura sobre IED y riesgo 

país tiene un fuerte respaldo sobre esta metodología, ocupando herramientas similares a este 

estudio de caso para el testeo de hipótesis.1 La disponibilidad de estos datos y la pregunta de 

investigación dan la oportunidad de testear a través de un análisis de regresión de datos de 

panel y permitir analizar si hay una relación estadísticamente significativa entre la influencia 

del riesgo país a la IED. Además, se cuenta con la disponibilidad de dos bases de datos con 

robustez (IED y Riesgo país), sumado a los data sets de las variables de control. 

En función de esto, también se reconocen las limitantes del presente estudio, el cual no 

pretende responder teóricamente la totalidad del comportamiento de los flujos de IED 

chilenos al exterior, sino testear la influencia específica del riesgo país en la presente variable 

dependiente y en el periodo de tiempo planteado.  

El estudio de caso se dividirá en dos partes, primero un análisis estadístico a través de datos 

de panel y regresiones, donde se testeará la hipótesis, para posteriormente, realizar un análisis 

sobre el comportamiento de las variables en cada subcategoría. 

Se realizarán 4 modelos, uno para la VI de Riesgo País y los otros 3 para cada subcategoría 

de Riesgo Político, Riesgo Económico y Riesgo Financiero. Además, se incluirán variables 

de control, las cuales intentan acercar los modelos estadísticos al mayor nivel de 

representación de la realidad posible. En este modelo se incluyen, ya que, se reconoce a través 

de la literatura que el riesgo político no es la única variable que afecta la IED, por lo que 

otras variables deben ser agregadas para dar mayor consolidación.  

Se ocuparán como variables de control respaldas por la literatura: Impuesto a las ganancias 

(% de las ganancias comerciales), cantidad de pagos de impuestos (número), población total, 

país vecino tratado de inversión, crecimiento PIB anual, deuda como % del PIB y estabilidad 

política. Las estadísticas descriptivas de cada variable ocupada en el modelo están incluidas 

en los anexos. 

 
1 El uso de modelos estadísticos será probado a través del programa STATA 16. 
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Es importante señalar que la variable independiente de cada modelo fue “laggeada”, 

reduciendo un año y bajando levemente el número de observaciones, pero es una inclusión 

necesaria. Esto se ocupa cuando la variable explicativa tiene un efecto causal sobre la variable 

de dependiente, pero dicho efecto no es inmediato, siendo necesario especificar en el modelo 

que los cambios ocurren gradualmente, siendo en este caso para el año siguiente. 

A continuación, se detallará la metodología de las variables: 

 

3.1  Inversión extranjera directa: 
 

La IED como variable dependiente tiene una medición directa. Esta es operacionalizada a 

través de la información disponible en el Banco Central de Chile, la cual dispone de los flujos 

de inversión directa desde el exterior por sector económico y por destino desde 2012 hasta 

2020. Se estima en este periodo el análisis de 20 destinos más importantes de inversión 

chilena en países de América y Europa dando un total de 180 observaciones. Los destinos 

por estudiar son los siguientes 20 países donde Chile cuenta inversiones significativas y se 

posee una calificación de riesgo para poder comparar, en términos prácticos los países fueron 

codificados bajo la metodología internacional de Correlates of War (COW Country Codes), 

se resumen a continuación: 
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Figura 6: Países y códigos de los modelos estadísticos 

 

Fuente: Elaboración propia en base Correlates of War, 2022 

 

3.2 Riesgo país: 
 

Para poder realizar esta investigación, se ocupará como instrumento para medir la variable 

independiente de riesgo país la calificación realizada por The PRS Group, llamada “The 

Internacional Country Risk Guide”. No obstante, dentro del análisis de riesgo país, existe una 

variedad de herramientas, agencias y metodologías, que diversifican la elección de la 

operacionalización de esta variable. 

Dentro de la literatura sobre riesgo país existen distintas herramientas de medición, entre 

estas, las más reconocidas internacionalmente son: Composite Score Risk (BRS), Country 

Risk Evaluarion and Assessment Model (CREAM), Country Risk Monitoring Service, 

Ducroire/Delcredere Country Risks, Emerging Markent Bond Indices (EMBI), The 
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International Country Risk Guide (ICRG) y Sovereign Credit Rating (Fitch, Standard and 

Poor’s, Moody’s).  

La principal diferencia entre estas herramientas son su profundidad de análisis y 

accesibilidad, por ejemplo, EMBI es un indicador directo que califica a través de la diferencia 

entre la tasa de interés que pagan los bonos en dólares emitidos por las países 

subdesarrollados con los bonos del tesoro de Estados Unidos, por otra parte, el Sovereign 

Credit Rating de Moody’s, realiza un análisis más complejo a través de un scorecard que 

califica a través de distintas variables con un análisis cualitativo y cuantitativo sobre los 

países, su susceptibilidad al riesgo. Al nivel de profundidad también se le suma la 

disponibilidad de estos datos, ya que, gran parte de las agencias que realizan estas 

evaluaciones son privadas, por lo que su base de datos no tiene acceso libre. 

Frente a esto, se decidió ocupar como herramienta para medir el riesgo país, la base de datos 

que tuviera accesibilidad y el nivel de profundidad más alta posible, por lo que se eligió The 

International Country Risk Guide (ICRG). La última versión del ICRG Methodology (The 

PRS Group, 2021), desprende 22 variables en tres subcategorías de riesgo ocupando los datos 

económicos y financieros provienen de fuentes respetadas, de bancos centrales y organismos 

multilaterales, estas son: 

• Riesgo político, con una escala base de 100 puntos 

• Riesgo económico, con una base de 50 puntos 

• Riesgo financiero, con una base de 50 puntos 

Cada subcategoría tiene una calificación dependiendo de la importancia de ésta para la 

composición del riesgo país, el siguiente cuadro resume la puntuación de cada variable: 

 

Figura 7: Componentes de riesgo político ICRG 

Componentes del riesgo político 

Componente Puntuación 

máxima 

Estabilidad del gobierno 12 
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Condiciones socioeconómicas 12 

Perfil de inversión 12 

Conflictos internos 12 

Conflictos externos 12 

Corrupción 6 

Militares en política 6 

Tensiones religiosas 6 

Ley y orden 6 

Tensiones étnicas 6 

Rendición de cuentas democrática 6 

Calidad de la burocracia 4 

 

Fuente: Manual ICRG Method 2021, elaboración propia (2022) 

 

Figura 8: Componentes de riesgo económico ICRG 

Componentes del riesgo económico 

Componente Puntuación 

máxima 

PIB per cápita 5 

Crecimiento real PIB 10 

Tasa anual de inflación 10 

Balance presupuestario como % del PIB 10 

Cuenta corriente como % del PIB 15 

 

Fuente: Manual ICRG Method 2021, elaboración propia (2022) 

 

Figura 9: Componentes de riesgo financiero ICRG 

Componentes del riesgo financiero 

Componente Puntuación 
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máxima 

Deuda externa como % del PIB 10 

Deuda externa como % de exportación de 

bienes y servicios 

10 

Cuenta corriente como % de exportación de 

bienes y servicios 

15 

Liquidez internacional neta como meses de 

importación cubierta 

5 

Estabilidad del tipo de cambio 10 

 

Fuente: Manual ICRG Method 2021, elaboración propia (2022) 

 

Con un total de 200 puntos de los tres indicadores, esto es dividido en dos, para componer el 

resultado final de riego país: 

CPFER (country X) = 0,5 (PR + EC + FR) 

CPFER = Rating de riesgo político, económico y financiero compuesto (max. 100 puntos) 

PR = Total de indicadores de riesgo político (max. 100 puntos) 

FR = Total de indicadores de riesgo financiero (max. 50 puntos) 

ER = Total de indicadores de riesgo económico (max. 50 puntos) 

 

La escala final de evaluación agrupa países sobre una base de riesgo comparable, el riesgo 

individual de cada país se puede estimar usando las siguientes categorías de riesgo 

compuesto. 

 

Figura 10: Escala de evaluación de riesgo compuesto 

Riesgo compuesto 

Categoría Puntos 
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Riesgo muy alto 00,0 a 49,9 

Riesgo alto 50,0 a 59,9 

Riesgo moderado 60,0 a 69,9 

Riesgo bajo 70,0 a 79,9 

Riesgo muy bajo 80,0 a 100 

 

Fuente: Manual ICRG Method 2021, elaboración propia (2022) 

 

3.3 Variables de control: 
 

Si bien, la variable independiente riesgo país bajo la metodología del ICRG fue elegida por 

ser la que considera el abanico más amplio de factores que afectarían a la inversión de un 

país. Se agregaron como variables de control indicadores que bajo la literatura tienen 

influencia y no están totalmente cubiertas por la variable independiente. Asimismo, en 

algunos modelos, cuando se busca determinar el efecto del riesgo específico (político, 

económico o financiero) aislando su efecto, se ocupan como variables de control el indicador 

más importante de alguno de los tipos de riesgo que no son considerados para sostener el 

modelo.2 

Las variables de control que fueron incluidas en los modelos son las siguientes: 

 

• Impuesto a las ganancias (% de las ganancias comerciales) 

El impuesto a las ganancias es un factor importante para los inversores cuando proyectan un 

negocio en otro país. Este puede afectar directamente el neto de las ganancias logradas en un 

periodo de tiempo y puede variar según el rubro en el cual se esté invirtiendo. Para este 

modelo se ocupa el indicador entregado por el Banco Mundial, este se define como, el 

impuesto sobre las utilidades que pagan las empresas (World Bank, 2022). 

 
2 Se excluye dentro de la lista de variables de control destacadas en la literatura los derechos laborales de los 

trabajadores, al ser un indicador con problemas para cuantificar y no contar con información actualizada de 

todos los países en los modelos, reduciendo el total de observaciones. 
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• Pagos de impuestos (número) 

Para complementar el indicador anterior, también se incluyen el total de impuestos que deben 

pagar las empresas a la hora de realizar inversiones en un país. En el modelo se ocupa como 

indicador el índice entregado por el Banco Mundial, que lo define como, la cantidad total de 

impuestos que pagan las empresas, incluidas las presentaciones electrónicas. Este impuesto 

se cuenta como pagado una vez por año, aunque los pagos sean más frecuentes (World Bank, 

2022).  

 

• Población total 

El tamaño del mercado resulta esencial para proyectar los alcances de una inversión 

(UNCTAD, 1998). Una mayor cantidad de habitantes en el país a proyecta es un indicador 

atractivo para la IED, entregando un prospecto de mercado con mayores posibilidades que 

uno que cuente con una población pequeña (Haudi, Wijoyo, & Cahyono, 2020; Mallampally 

& Sauvant, 1999; Mogroviejo, 2005; Jiménez & Rendón, 2012; Gil, López, & Espinosa, 

2013). Aunque es importante considerar que también se dependerá de la naturaleza del 

producto a invertir. 

 

• País vecino 

También se consideró como indicador, incluir como variable dicotómica si los países vecinos 

a Chile podrían tener una mayor tendencia a inversión debido a su proximidad (Bevan & 

Estrin, 2000; Buckley, y otros, 2007). Esto se incluyó considerando las facilidades en temas 

de infraestructura y transporte que este indicador podrían sumar para el análisis.  

 

• Tratado de inversión 

Es importante para las partes considerar si existe un tratado que proteja las inversiones de los 

países negociantes. Esto puede reducir la incertidumbre a la hora de invertir en un país 
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extranjero y entrega reglas más claras para proyectar una inversión a largo plazo. Se incluyó 

al modelo una variable dicotómica que determina si el país vecino cuenta con un tratado de 

inversión con Chile o no. 

 

• Transporte e infraestructura:  

También la existencia de transporte e infraestructura adecuada incentiva las inversiones y 

reduce los costos relacionados. Los datos proceden de las encuestas del Índice de Desempeño 

Logístico realizadas por el Banco Mundial, en asociación con instituciones académicas e 

internacionales, compañías privadas e individuos involucrados en logística internacional. Los 

encuestados evaluaron la calidad del comercio y la infraestructura relacionados con el 

transporte (por ejemplo: los puertos, ferrocarriles, carreteras y tecnologías de la información), 

en una clasificación que va desde 1 (muy baja) a 5 (muy alta). Los puntajes se promedian 

entre todos los encuestados (World Bank, 2022). 

 

• Crecimiento PIB anual: 

Para complementar el modelo, en caso de no incluir el riesgo económico, se ocupa el 

porcentaje de crecimiento anual de los países como variable de control. Para este indicador 

se ocupa la medición entregada por el Banco Mundial. 

 

• Deuda como % del PIB 

Para complementar el modelo, en caso de no incluir el riesgo financiero, se ocupa el 

porcentaje de la deuda del país con relación al PIB. Para este indicador se ocupa la medición 

entregada por el Banco Mundial.  

 

• Estabilidad política: 
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Para complementar el modelo, en caso de no incluir el riesgo político, se ocupa el indicador 

de estabilidad política construido por el Banco Mundial. Este análisis toma seis dimensiones 

de gobernanza para su construcción: Voice and Accountability, Political Stability and 

Absence of Violence/Terrorism, Government Effectiveness, Regulatory Quality, Rule of 

Law & Control of Corruption (World Bank, 2022). 
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4. Análisis estadístico 
 

Para testear el estudio de caso establecida se trataron 4 hipótesis con un modelo estadístico 

correspondiente en cada una, los cuales se adjuntan en el anexo. Los modelos están 

construidos en función de una variable dependiente y una variable independiente principal 

(tipo de riesgo), junto variables de control que variarán en función de la variable 

independiente principal a ocupar. Estos poseen en conjunto 140 observaciones en promedio, 

con un número de 20 grupos. Cabe complementar que, como se explicó previamente se 

lagearon las variables independientes por el efecto gradual que poseen, esto generó una 

reducción de 157 observaciones a 140. 

Estas variables de control fueron selectas después de la revisión de literatura, donde si bien, 

la metodología de ICRG con sus 22 variables nos entregan una cobertura amplia de los 

distintos motivos que pueden afectar la IED, las variables de control son aportes que 

enriquecen la construcción del modelo y no están totalmente abordados por el ICRG. Estas 

fueron incluidas para evitar el sesgo de variable omitida y tener un coeficiente lo más robusto 

posible. 

También, en los tres modelos donde se aísla el efecto de riesgo a un subtipo (político, 

económico o financiero), la variable independiente principal pierde el peso que poseía con 

anterioridad al tratarse de riesgo país (ya se ocupan las 22 subvariables de ICRG, sino 12 o 

5). Para equilibrar el modelo, se agregan como variables de control indicadores base 

correspondiente a los tipos de riesgo que se dejan fuera de la nueva variable independiente. 

Estas variables de control especiales son: Estabilidad política, crecimiento del PIB anual y 

deuda como % del PIB. 

Para verificar la robustez de la metodología escogida y el modelo, los cuatro casos fueron 

testeados con el test de Hausman para confirmar la elección del tipo de modelo (aleatorio) y 

una prueba de multicolinealidad, los resultados de cada modelo están incluidos en el anexo. 

En el presente estudio de caso, el test de Hausman entregó un valor de chi cuadrado mayor a 

0.05 en todos los modelos, lo que significa que el modelo de efectos aleatorios se adapta de 

mejor manera a la naturaleza de las variables. No obstante, en los anexos se incluyen los 
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resultados bajo modelos de efectos fijos. El siguiente cuadro resumen la significancia, 

coeficiente y error estándar de los cuatro modelos ocupados: 

 

Figura 11: Modelo de variables independientes y de control 

 

Fuente: Elaboración propia (2022) 

Nota:  *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01 

Coeficientes son reportados. Error Estándar es reportando en los paréntesis. 
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4.1 Modelo Riesgo País 
 

El primer modelo estadístico determina la relación del riesgo país en los flujos de IED 

chilenos al exterior, los detalles se encuentran en los anexos. En el modelo 1, la variable 

riesgo país no es estadísticamente significativa (P=0,57). Demostrando que, en este estudio 

de caso, la relación entre el riesgo país y los flujos de IED chilenos al extranjero, no tienen 

una relación ni positiva ni inversa que pueda afectar los flujos. No obstante, dentro del 

modelo se puede apreciar que la variable de control población total es estadísticamente 

significativa (p-value de 0,013), con un coeficiente de 4.30 x 10-6.  

El análisis del R² demuestra en qué nivel se ajusta un modelo estadístico lineal a un conjunto 

de observaciones, donde en este caso el valor es de 0.2935, es decir, cercano al 30% de 

estimación de la fuerza de la relación entre el modelo y la variable dependiente. 

El modelo de riesgo país, como variable independiente principal con un R² promedio de 

0.2935, demuestra que, a pesar de la introducción de los principales determinantes de la 

literatura, en este caso de estudio específico hay más variables que este modelo cuantitativo 

y principalmente el riesgo país no logran abordar para comprender la totalidad del flujo de 

IED chilenas hacia el extranjero en la última década.  

 

4.2  Modelo Riesgo Político 

 

El segundo modelo estadístico determina la relación del riesgo político en los flujos de IED 

chilenos al exterior, los detalles se encuentran en los anexos. En el modelo 2, la variable 

riesgo político no es estadísticamente significativa (P=0,55).  Demostrando que, en este 

estudio de caso, la relación entre el riesgo país y los flujos de IED chilenos al extranjero, no 

tienen una relación ni positiva ni inversa que pueda afectar los flujos. No obstante, dentro del 

modelo también se puede apreciar que la variable de control población total es 

estadísticamente significativa (p-value de 0,008), con un coeficiente de 4.21 x 10-6. 

El análisis del R² demuestra en qué nivel se ajusta un modelo estadístico lineal a un conjunto 

de observaciones, donde en este caso el valor es de 0.2972, es decir, cercano al 30% de 
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estimación de la fuerza de la relación entre el modelo y la variable dependiente. En términos 

generales, sus resultados son similares al modelo de riesgo país. En este caso de estudio 

igualmente hay más variables que este modelo cuantitativo y principalmente el riesgo país 

no logran abordar para comprender la totalidad del flujo de IED chilenas hacia el extranjero 

en la última década.  

 

4.3 Modelo Riesgo Económico 

 

El tercer modelo estadístico determina la relación del riesgo económico en los flujos de IED 

chilenos al exterior, los detalles se encuentran en los anexos. En el modelo 3, la variable 

riesgo económico no es estadísticamente significativa (P=0,93). Demostrando que, en este 

estudio de caso, la relación entre el riesgo país y los flujos de IED chilenos al extranjero, no 

tienen una relación ni positiva ni inversa que pueda afectar los flujos. No obstante, dentro del 

modelo también se puede apreciar que la variable de control población total es 

estadísticamente significativa (p-value de 0,021), con un coeficiente de 3.75 x 10-6. 

También en este modelo es interesante destacar la variable dicotómica de país vecino, esta 

posee un valor estadísticamente significativo (p-value de 0,094), con un coeficiente de 

380,92. Esto muestra que la cercanía territorial implica cierta tendencia a aumenta la IED 

chilena a sus países vecinos. 

El análisis del R² demuestra en qué nivel se ajusta un modelo estadístico lineal a un conjunto 

de observaciones, donde en este caso el valor es de 0.2931, es decir, cercano al 30% de 

estimación de la fuerza de la relación entre el modelo y la variable dependiente. En términos 

generales, sus resultados son similares los otros modelos. En este caso de estudio igualmente 

hay más variables que este modelo cuantitativo y principalmente el riesgo país no logran 

abordar para comprender la totalidad del flujo de IED chilenas hacia el extranjero en la última 

década. 
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4.4 Modelo Riesgo Financiero 

 

El cuarto modelo estadístico determina la relación del riesgo financiero en los flujos de IED 

chilenos al exterior, los detalles se encuentran en los anexos. En el modelo 4, la variable 

riesgo financiero no es estadísticamente significativa (P=0,93). Demostrando que, en este 

estudio de caso, la relación entre el riesgo país y los flujos de IED chilenos al extranjero, no 

tienen una relación ni positiva ni inversa que pueda afectar los flujos. No obstante, dentro del 

modelo también se puede apreciar que la variable de control población total es 

estadísticamente significativa (p-value de 0,019), con un coeficiente de 4.13 x 10-6. 

También en este modelo es interesante destacar la variable dicotómica de país vecino, esta 

posee un valor estadísticamente significativo (p-value de 0,072), con un coeficiente de 

390,37. Esto muestra que la cercanía territorial implica cierta tendencia a aumenta la IED 

chilena a sus países vecinos. 

El análisis del R² demuestra en qué nivel se ajusta un modelo estadístico lineal a un conjunto 

de observaciones, donde en este caso el valor es de 0.2964, es decir, cercano al 30% de 

estimación de la fuerza de la relación entre el modelo y la variable dependiente. En términos 

generales, sus resultados son similares los otros modelos. En este caso de estudio igualmente 

hay más variables que este modelo cuantitativo y principalmente el riesgo país no logran 

abordar para comprender la totalidad del flujo de IED chilenas hacia el extranjero en la última 

década.  

 

4.5 Conclusión modelos de riesgo  

 

En resumen, los modelos no fueron capaces de demostrar que las variables independientes 

ligadas al riesgo país fueras estadísticamente significativas. Rechazando así las hipótesis 

testeadas de que el riesgo (país, político, económico o financiero) tienen influencia en los 

flujos de IED chilenos al exterior entre 2012 y 2020. Este resultado muestra como Chile en 

la última década no se guía al comportamiento esperado por la literatura y aporta al estudio 

de determinantes que puedan guiar el comportamiento de la IED a nivel local. 
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Por otra parte, se puede establecer que la población total del país tiene un comportamiento 

estadísticamente significativo, independiente del tipo del modelo que se aplique. Esta 

variable en todos los casos tiene una influencia positiva en la variable dependiente, es decir, 

a mayor población del destino, las inversiones chilenas tenderán a aumentar. Destacando así 

la importancia el tamaño de la población y como potencia el sector de potenciales 

consumidores de la IED chilena. También hay que destacar, pero con mayores reservas 

significancia de la variable país vecino, la cual tuvo una significancia estadística en los 

modelos de riesgo económico y riesgo financiero. 
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5.  Conclusión: 
 

El estudio de la IED suele ser problemático, esto se debe a que la literatura empírica sugiere 

que hay un largo número de variables potenciales que pueden determinar el IED, sumado a 

que, a pesar de tener puntos en común, varias teorías no unifican aún su set de determinantes 

(Hayakawa, Kimura, & Lee, 2012). El presente estudio de caso estableció la pregunta ¿Cuál 

es el efecto de las calificaciones de riesgo de los países de destino sobre los flujos de IED 

chilena? 

Considerando las particularidades de este estudio, se buscó presentar un estudio de caso que 

destacara por la particularidad de estudiar los flujos de IED hacia el exterior y no la recepción 

de estos, enfoque en el cual está basada la mayoría de la literatura referente a los factores que 

influyen la atracción de la inversión.  

Los resultados de los distintos modelos analizados para presentar algún tipo de influencia del 

riesgo en los inversores chilenos probaron que la hipótesis principal quedaría rechazada. Esto 

se debe a que las variables independientes de los modelos testeados no poseen la significancia 

suficiente para adaptarse a lo señalado por la literatura. Al testear las hipótesis usando 

modelos de efectos aleatorios, observé que lo que afirma la literatura no se aplica en el caso 

de Chile. Aquí la calificación de riesgo no muestra un efecto significativo sobre la IED. 

Se testeó la variable independiente (riesgo) junto a las seis variables de control más 

destacadas por la literatura que explican la atracción de los flujos de IED, sin reducir 

demasiado los grados de libertad del modelo estadístico. Asimismo, considerando la 

especificación que Chile es un país sin altos flujos en comparación con otros donde suelen 

realizarse los estudios empíricos. 

A pesar de esto, y la recopilación de datos para el modelo estadístico, el estudio de caso no 

entregó resultados que puedan aprobar la hipótesis planteada en la introducción, la cual es: 

La calificación favorable de riesgo país tiene un efecto positivo en el flujo de IED de capitales 

chilenos entre los años 2012 y 2020 al exterior. Lo que implica que los inversores chilenos 

realizan no tienen como indicador principal a la hora de tomar una decisión de inversión el 

nivel de riesgo país de la economía receptora. 
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No obstante, los resultados entregan algunos resultados significativos con las variables de 

control, especialmente en respecto a la cantidad de población o tamaño de mercado y en 

algunos casos a si el destino es un país vecino. Estos resultados son interesantes, ya que nos 

permite señalar que la literatura general sobre factores que incentivan la IED no es aplicable 

a la realidad chilena en la última década. 

Si se analizan los modelos estadísticos en conjunto, se tiene significancia en la relación de la 

población total con la IED, lo que significa que, a mayor tamaño del mercado de 

consumidores, más atractivo para los inversionistas chilenos la inversión en dicho país. Este 

punto se condice con lo señalado por la literatura, que destaca una tendencia positiva entre el 

total de la población de un país y el interés de los inversores a ese mercado (Haudi, Wijoyo, 

& Cahyono, 2020; Mallampally & Sauvant, 1999; Mogroviejo, 2005; Jiménez & Rendón, 

2012; Gil, López, & Espinosa, 2013; Faeth, 2009). Principalmente porque, a mayor cantidad 

de posibles consumidores, hay mayores proyecciones de crecimiento esperado. También 

provee una mayor proyección a futuro al no esperar una saturación a corto plazo del producto 

o servicio en el que se planea invertir. 

También se logran resultados estadísticamente significativos en la variable de control 

dicotómica de país vecino, la que destaca en los modelos de riesgo económico y riesgo 

financiero (y por poco en los modelos de riesgo país y riesgo político) como factor que 

incentiva la IED chilena hacia el exterior. Remarcando para Chile la importancia histórica de 

sus países vecinos como destinos de comercio e inversión. 

En función de este resultado, si analizamos la relación entre inversión y distancia. A 

excepción de EE.UU., el resto de los principales destinos de inversión chilenos se encuentran 

el mismo continente, sumado a que Perú y Argentina son países vecinos, esto condice con lo 

mostrado en los modelos estadísticos 3 y 4 y es respaldado por la literatura de países 

desarrollados (Bevan & Estrin, 2000; Buckley, y otros, 2007). Donde la distancia física tiene 

un rol importante en la decisión de inversión. Asimismo, es importante destacar que los 

países vecinos de Chile (especialmente Perú y Argentina) comparten históricamente una 

relación comercial importante para ambas partes en el plano de intercambio de bienes y 

servicios. Sumado a que, en las últimas décadas, junto a el crecimiento de las relaciones 
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comerciales, se ha buscado profundizar e incentivar oficialmente la inversión por ambos 

gobiernos. 

El punto anterior da píe a un análisis que nos entrega conclusiones sobre el presente estudio 

de caso con la pregunta ¿Por qué el caso chileno no se corresponde por lo señalado en la 

literatura en general de flujos de IED? 

Primero, el destino de la inversión está vinculado con los resultados obtenidos. En el modelo 

chileno, este estudio no pretendía hacer una subcategoría por sector a invertir, no obstante, 

el sector donde se invierta el capital tendrá requerimientos especiales que influyan de mayor 

o menor manera la inversión extranjera (Fathi, Fiess, & MacDonald, 2010; Spar, 1999). En 

el caso chileno, casi la mitad de toda la inversión está concentrada en el sector de servicios y 

retail, lo cual puede explicar la diferencia de resultados con la literatura general, la cual ocupa 

más países que pueden tener una mayor diversificación en su canasta de inversión 

internacional. 

Este punto lo refuerza la significancia en población total entregada transversalmente por los 

cuatro modelos realizados. La concentración de la inversión chilena en el sector de servicios 

y retail, tiene relación con la necesidad de un mercado de consumidores amplio para tener 

una inversión con retornos sostenibles y a largo plazo. Especialmente, cuando el mercado 

chileno no es capaz de ofrecer una población amplia en comparación a otros países de 

Latinoamérica, los empresarios chilenos buscan nuevos mercados de consumidores 

potenciales en la región.  

Por otra parte, la cantidad de inversión y concentración de la inversión podrían ser factores 

causantes de la diferencia entre los resultados del caso chileno y lo planteado en la literatura.  

En sí, los flujos de inversión chilenos no son lo suficientemente altos y están concentrados 

en pocos países (Argentina, Brasil, Perú, Colombia y EE.UU.). La falta de mayores flujos de 

inversiones en otros destinos puede ser una limitante a la hora de hacer un estudio de caso 

comparativo entre países. Ya que los casos con flujos bajos de inversión no influirán de 

manera muy determinante en los resultados finales de los modelos.  

Finalmente, hay factores cualitativos que no estaban considerados a abordar en este estudio, 

ya que el objetivo era testear el riesgo con las herramientas metodológicas reconocidas y 
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testeadas por la literatura internacional de IED y riesgo país. El estudiar el estado del arte de 

este tema muestra el uso casi transversal de modelos estadísticos en base a datos oficiales, lo 

cual el presente estudio replicó.  

No obstante, puede que haya factores que influencia el flujo de IED que se escapan de la 

recolección de datos cuantitativa y tengan que ver con un carácter no sistematizado que puede 

ser recopilado por otros medios como encuestas a actores claves o entrevistas. Los actores 

claves que trabajan en la inversión de flujos de Chile al exterior pueden comprender 

particularidades históricas o coyunturales que escapan de la recopilación de datos estudiada. 

En función de este último punto, es importante señalar la posibilidad de futuras líneas de 

investigación en pos de los resultados entregados por este estudio de caso. Si bien, los 

resultados del efecto de riesgo país no fueron los esperados a la luz de la literatura, es posible 

rechazar la hipótesis planteada, lo que entrega un campo de base para futuros estudios de IED 

y riesgo país en Chile. El riesgo país es un factor importante para atraer flujos de IED, pero 

los flujos de Chile hacia el exterior se escapan de este supuesto, aunque, confirman otros, 

como tamaño de la población o cercanía territorial (país vecino). 

Asimismo, la continuación de esta línea de investigación puede ser complementada con 

nuevas metodologías basadas en una recolección de datos cuantitativa o tomando 

exclusivamente alguno de los principales destinos de inversión y realizando un estudio de 

caso detallado. Donde si bien, la literatura de este tema no suele ocupar estas técnicas debido 

a la magnitud de países que toman, con un universo más acotado sería un valor agregado 

importante a incluir para poder detectar las particularidades del caso a investigar. 
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Anexos3: 

  

Estadísticas descriptivas: 

 

Figura 12: Estadísticas descriptivas - Inversión Extranjera Directa de Chile al 

exterior 

 

Figura 13: Estadísticas descriptivas - Riesgo País 

 

Figura 14: Estadísticas descriptivas - Riesgo Político 

 

Figura 15: Estadísticas descriptivas - Riesgo Económico 

 

Figura 16: Estadísticas descriptivas - Riesgo Financiero 

 

 

 

 
3 Todas las figuras presentadas en los anexos son de elaboración propia en base a las fuentes señaladas en el 
capítulo de metodología. 
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Figura 17: Estadísticas descriptivas - Impuestos a la ganancia 

 

Figura 18: Estadísticas descriptivas - Impuestos totales 

 

Figura 19: Estadísticas descriptivas - Población total 

 

Figura 20: Estadísticas descriptivas - Calidad de comercio e infraestructura 

 

Figura 21: Estadísticas descriptivas - País Vecino 

 

Figura 22: Estadísticas descriptivas - Tratado de inversión 

 

Figura 23: Estadísticas descriptivas - Estabilidad Política 
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Figura 24: Estadísticas descriptivas - Crecimiento del PIB anual 

 

Figura 25: Estadísticas descriptivas - Deuda como porcentaje del PIB 

 

 

Test Hausman 

Figura 26: Test Hausman - Modelo Riesgo País 
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Figura 27: Test Hausman - Modelo Riesgo Político 

 

Figura 28: Test Hausman - Modelo Riesgo Económico 
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Figura 29: Test Hausman - Modelo Riesgo Financiero 

 

  



Modelos Random Effects: 

Figura 30: Modelo Riesgo País Efectos Aleatorios 
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Figura 31: Modelo Riesgo Político Efectos Aleatorios 
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Figura 32: Modelo Riesgo Económico Efectos Aleatorios 
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Figura 33: Modelo Riesgo Financiero Efectos Aleatorios 
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Modelos Fixed Effects: 

Figura 34: Modelo Riesgo País Efectos Fijos 

 



63 
 

Figura 35: Modelo Riesgo Político Efectos Fijos 
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Figura 36: Modelo Riesgo Económico Efectos Fijos 
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Figura 37: Modelo Riesgo Financiero Efectos Fijos 

 


