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RESUMEN

La base central del presente trabajo de investigacion es
comprobar la validez de la hipdtesis Return-chasing de
Anthony Tu dentro de las economias latinoamericanas, eu-
ropeas y asiaticas, donde se analizara si el comportamiento
delosinversionistas se da bajo el parametro riesgo/retorno.
En el analisis de la problematica se realizé un estudio de
tipo descriptivo donde se tomé una muestra de datos de
tres indices accionarios latinoamericanos -Brasil, Chile
y Colombia- para luego compararlos con tres mercados
accionarios europeos -Alemania, Espana y Reino Unido- e
indices accionarios asiaticos -China, Singapur e India-.

El periodo de la muestra se inicia el mes de enero del 2006
y finaliza en diciembre de 2019; y la varianza condicional en
el modelo se asume que sigue un modelo Garch-M, donde
se incluye el Country Risk de Damodaran como variable
de riesgo explicativa para la ecuacion de la media y de la
varianza.

Del estudio se logro comprobar que la entrada de capitales
actua de diferente forma para cada economia analizada,
independientemente de si son emergentes, como lo son
las latinoamericana y asiatica, o desarrolladas, como lo
es la europea.

PALABRAS CLAVES: Riesgo/retorno, Return-chasing,
Country Risk, Volatilidad, Country Credit Rating, Flujos de
capitales, Mercado bursatil, Riesgo pais.

ABSTRACT

The central basis of this research paper is to verify the
validity of Anthony Tu’s Return-chasing hypothesis within
the Latin American economies, European and Asian, where
the behavior of investors will be analyzed under the risk/
return parameter.

Inthe analysis of the problem, a descriptive study was carried
out in which a sample of data from three Latin American
stock indices -Brazil, Chile and Colombia- was taken and
then compared with three European stock markets -Ger-
many, Spain and the United Kingdom- in addition to three
stock indices -China, Singapore and India-.

The sample period begins in January 2006 and ends in
December 2019; and the conditional variance in the model
is assumed to follow a Garch-M model, which includes
Damodaran’s Country Risk as an explanatory risk variable
for the mean and variance equation.

The study was able to verify the inflow of capital acts dif-
ferently for each economy analyzed, regardless of whether
they are emerging, as are Latin American and Asian, or
developed, as the European.

KEY WORDS: Return/risk Return-chasing, Country Risk,
Volatility, Country Credit Rating, Capital Flow, Stock Market

Fecha de recepcion: o1 de Julio 2021

Fecha de aceptacion: 09 de Julio 2021

* Universidad Tecnoldgica Metropolitana Ingeniero Comercial — Diploma en Finanzas Correo electronico: ricardo.albornozs@outlook.com.
** Universidad Tecnolégica Metropolitana. Ingeniero Comercial — Diploma en Finanzas Correo electronico: mmoyavega@outlook.com.

*** Universidad Tecnol6gica Metropolitana.Ingeniero Comercial Correo electronico: cintia.valdesg@utem.cl

***** Universidad Tecnoldgica Metropolitana. Profesor Asociado Magister en Finanzas Correo electronico: claudio.molina@utem.cl

Se construy6 un codigo para capturar la informacion publicamente disponible con el laboratorio de Microdatos Data FAE UTEM.


mailto:cintia.valdesg@utem.cl

. INTRODUCCION

El flujo de capitales ha jugado un rol fundamental
dentro de la economia en los Gltimos tiempos, tanto en
los mercados emergentes como en los desarrollados;
sin embargo, mayoritariamente se da en los primeros.
Lo anterior es debido a que las economias emergentes
se encuentran en general con déficit de capital, por
lo cual se ven en la obligacion de atraer mas entradas
de capitales para incrementar el ahorro y potenciar la
inversion dentro de sus territorios. La tnica forma en
la cual se logra la entrada de capitales internacionales
es ofrecer una rentabilidad mayor, que compense los
riesgos que conlleva invertir en una economia en vias
de desarrollo en lugar de hacerlo en una economia
desarrollada.

Los inversionistas arbitran los diferenciales en las
tasas de interés de las distintas economias con el fin
de generar ganancias a partir de sus retornos, lo cual
conlleva que los flujos de capitales se trasladen de una
economia hacia otra, generando, asi, salidas o ingresos
inesperados en distintos paises.

Actualmente han aumentado las inversiones en por-
tafolio de corto plazo, porque se busca una rapida
apreciacion del capital. Esto radica en que, en el corto
plazo, las entradas y salidas de capitales generan una
mayor volatilidad en los diferentes mercados bursatiles,
ademas de que se aumenta la liquidez.

La explicacién del aumento en las inversiones en por-
tafolio se da en que la gran mayoria de los paises del
mundo liber6 sus cuentas de capital y financieras, lo
que dota a los inversionistas de informacién para asi
optar por disponer sus recursos en aquellos paises.
Sin embargo, no es la Gnica explicacion de este fené-
meno, puesto que también ha sido impulsado por el
desarrollo de las tecnologias de la informacion, que ha
permitido la disminucién de los costos de transaccion
propios de la inversion. Por otra parte, el crecimiento
de los inversionistas institucionales, como las AFP,
o también distintas compafiias de prevision, que
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buscan generar mayores retornos invirtiendo en el
plano internacional, también explica el aumento de
las inversiones en portafolio.

Segun Hidalgo (2005), en la actualidad los flujos de
capitales son mayoritariamente privados y los agentes
de corto plazo buscan una rapida rentabilizacion del
capital. Esto estd relacionado con el Return-chasing,
o0 sea que los inversionistas se mueven entorno a los
retornos mas altos con el fin de maximizar suriqueza.
La presente investigacion busca visualizar el efecto de
los flujos de capitales internacionales sobre los mercados
bursatiles de distintas economias en cuestion, tanto
emergentes como desarrolladas, y testear la hipdtesis
de Return-chasing, que se refiere a que los flujos de
inversiones tienden a moverse hacia las economias en
las cuales se espera un retorno alto y salen en donde
se espera que sea bajo.

Dentro de los postulados que desarrollaron Anthony H.
Tuy Shen-Yuan Chen (2002), incorporaron la variable
de Country Credit Rating, lo cual los llevo a que existe
relacion negativa para algunos paises emergentes asia-
ticos, pero no en el caso de los paises desarrollados.
Actualmente dicha variable se encuentra desactualizada,
por lo que se optd por utilizar un proxy.

El modelo de prima de riesgo pais implementado
como proxy al Country Credit Rating es el propuesto
por Damodaran (2003), que se denomina “enfoque
combinado” o “enfoque mixto”. Este modelo considera
tanto el diferencial de incumplimiento de los bonos
nacionales como la volatilidad de los mercados de
acciones de un pais en relacion con la volatilidad del
bono nacional denominado en délares estadounidenses.
La hipdtesis de Return-chasing esta correlacionada
con una medida de riesgo del portafolio objetivo, lo
cual es indicador claro para utilizar un modelo que
incorpore en si alguna medida de variabilidad. Debido
a lo anterior, y al igual que Anthony Tu y Shen-Yuan
Chen (2002), se utilizara un modelo de heterocedasti-
cidad condicional autorregresiva, ya que se ajusta de
buena manera alarealidad de los datos financieros al
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no asumir varianza condicional constante. Este tipo
de modelos refleja la interaccion entre la volatilidad
y retorno del portafolio estudiado.

Para resolver la problematica, se realiz6 un estudio de
tipo descriptivo en el que se extrajo una serie muestral
de datos de nueve mercados accionarios. Primera-
mente, se recolectaron los valores al cierre mensual
de indices bursatiles de tres paises latinoamericanos
(Chile, Colombiay Brasil), tres paises asiaticos (China,
India y Singapur) y tres paises europeos (Alemania,
Espafia y Reino Unido), bajo una periodicidad que
comprende, entre el 01 de enero de 2006 hasta el 31
de diciembre de 2019 (a excepcién de Colombia, cuya
data esta disponible desde el 1 febrero de 2008 hasta
el 31de diciembre de 2019). También se extrajo la data
cuantitativa de la informacion histdrica del riesgo
soberano cuantitativo (Country Risk de Damodaran)
de cada pais mencionado anteriormente.

II. METODOLOGIA

En el presente capitulo se explicaran los parametros
estadisticos que se evaluaran y la descripcién de los
datos empleados para la ejecucidon del modelo Garch,
desde su fuente de extraccion hasta la muestra que
se utilizo.

La presente investigacion es de caracter deductivo,
de tipo tanto cuantitativa como cualitativa, debido
a que se analizaron variables con métodos tedricos
y métodos estadisticos, que utilizan la estadistica
descriptiva e inferencial.

Lainformacion proviene de la teoria econémica finan-
cieray sobre como influye el parametro riesgo/retorno
en la decision de los inversionistas. Se recopilaron y
analizaron los datos correspondientes, con el fin de
emitir un analisis sobre dicha materia, a través de
la creacion de un modelo que permita dilucidar si la
hipédtesis Return-chasing que plantea Anthony Tu se
da en la practica.
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ECUACION DE MEDIA Y DE VARIANZA

La introduccion de variacion del Country Risk de
Damodaran —CRD—en la ecuacion de la media y la
varianza corresponde a la variable explicativa, la cual
permite comprobar la hipdtesis de Return-chasing de
Anthony Tu, por lo que un aumento en la clasificacion
del Country Risk afecta a los flujos de capitales de las
economias. Se considerara la metodologia utilizada
por dichos autores, con sus respectivas ecuaciones:

Donde Bi,6,ai,yj y ¢ son los parametros para deter-
minar bajo el método de maxima verosimilitud.

Los parametros a0 y fo son varianza media y el
coeficiente de posicion del retorno del mercado res-
pectivamente.

Ademas Rt corresponde al retorno del indice del mercado
bursatil en el mest; ACRDt representa la variacion del
Country Risk en el mesty ht es la varianza condicional,
o de corto plazo, del retorno del mercado.

Cabe mencionar que los movimientos especulativos
o flujos de capitales de corto plazo, el parametro 1
debe ser negativo, lo que implica un aumento en el
riesgo a nivel pais; en consecuencia, se genera un
menor retorno esperado y, por consiguiente, una salida
neta de capitales.

Si los movimientos de capitales son de caracter es-
peculativo, el parametro ¢ debe ser negativo, lo que
implica que al aumentar el Country Risk disminuiria la
varianza. Lo cual significa que, ante movimientos de
capitales en una economia en un corto plazo, generara
una menor volatilidad en los mercados.



La hipotesis del Return-Chasing también permite que
el parametro sea positivo, ya que un aumento en el
Country Risk provocaria un aumento de la actividad es-
peculativa, lo que implica que la volatilidad aumentaria.
Con el fin de formar la base de datos, se emplearon dos
fuentes de informacion: la primera es el sitio web de
Investing, en el cual se encuentran todos los indices
bursatiles de cada pais, y la sequnda es Damodaran
online, obteniendo en Country Risk de cada pais.

DESCRIPCION DE LOS DATOS

Para analizar la problematica que se investigard, se
realizara un estudio de tipo descriptivo en el que se
explorara una serie muestral de datos de nueve mer-
cados accionarios; primeramente, se recolectaron los
valores al cierre mensual de indices bursatiles de tres
paises latinoamericanos (Chile, Colombiay Brasil), tres
paises asiaticos (China, India y Singapur) y tres paises
europeos (Alemania, Espaiay Reino Unido) y compa-
rarlos entre si, bajo una periodicidad que comprende
entre el 1de enero de 2006 y el 31 de diciembre de 2019
(a excepcion de Colombia, cuya data esta disponible
desde el 1 febrero de 2008 hasta el 31 de diciembre
de 2019). También se extraera la data cuantitativa de
la informacidn histérica del riesgo soberano de cada
pais estudiado, siendo el Country Risk de cada pais
antes mencionado.

En esta data se omite el periodo de la COVID-19, ya que
podria generar un sesgo en los resultados obtenidos.
El muestreo de datos corresponde a un cotejo del
tipo no probabilistico, puesto que la eleccion de los
datos no depende de la probabilidad, sino mas bien de
otras caracteristicas de la investigacion, comoloes|la
inexistencia de una barrera al mercado de capitales.
Los indices bursatiles recolectados estan en el siguien-
te cuadro y el criterio principal es que son indices
generales de mercados relativamente liquidos, con
presencia bursatil:
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Cuadro 1. indices accionarios por pais

PAIS iNDICE BURSATIL
Brasil (BRA) Bovespa (BVSP)

Chile (CL) IGPA (IGPA)
Colombia (COL) Colcap (COLCAP)
Alemania (GER) DAX (GDAXI)

Espafia (SPN) IBEX 35 (IBEX)

Reino Unido (UK) FTSE 100 (FTSE)
China (CHI) Shanghai Composite (SSEC)
India (IND) Nifty 500 (NIFTY500)

Singapur (SGP) FTSE Singapur (FTWISGPL)

Fuente: elaboracién propia.

Como parte de la metodologia los test utilizados a las
series de los retornos de indices bursatiles consistieron
en el test de Dickey-Fuller para la estacionariedad, el
criterio de Akaike para seleccionar el modelo ade-
cuado y, el test de normalidad y de auto correlacion
como robustez. En cada pais arrojaron los siguientes
resultados que se aprecian en la Tabla 1:.
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Tabla 1. Test de Dickey-Fuller aumentado para las series

de retornos de los indices bursatiles

. . . VALORES CRiTICOS DEL TEST
PAIS INDICE T-ESTADISTICO Ho
1% 5% 10%

Brasil BOVESPA -10,91077 -3,46993 -2,87883 -2,57607  Serechaza
Chile IGPA -11,65004 -3,46993 -2,87883 -2,57607  Serechaza
Colombia COLCAP -7,877121 -3,47749 -2,88213 -2,57783 Serechaza
Alemania DAX -10,02149 -3,47018 -2,87894 -2,57612 Serechaza
Espaia IBEX -12,31829 -3,46993 -2,87883 -2,57607 Serechaza
Reino Unido FTSE -13,41838 -3,46993 -2,87883 -2,57607  Serechaza
China SSEC -4,564568 -3,47068 -2,87916  -2,57624 Serechaza
India NIFTY500 -11,59233 -3,46993 -2,87883 -2,57607  Serechaza
Singapur FTWISGPL -11,47377 -3,46993 -2,57607 -2,57607  Serechaza

Fuente: elaboracién propia sobre la base de Eviews.

De la tabla anterior se confirma la presencia de esta-
cionariedad en todas y cada una de las series de los
retornos de los indices de los mercados accionarios;
debido a que se observa que al 1%, 5% y 10% de con-
fianza se rechaza la hipdtesis nula de existencia de
raices unitarias, por lo que son estacionarias. Esto se
evidencia en que |Testadistico|> |Tcriticol.

Para la variable explicativa correspondiente al riesgo
pais, que es el country risk Damodaran, se opt6 por la
transformacion de las variables; es decir, que se men-
sualizd para obtener concordancia con la periodicidad
de los indices bursatiles.

Posteriormente, se escogioé el modelo GARCH-M 6p-
timo mediante el criterio de informacion Akaike (AIC)
y la menor cantidad de rezagos posibles. El criterio
escogido fue el que present6 una mayor cantidad de
parametros significativos, bajo el criterio de la parsi-
moneidad y de maxima verosimilitud. En la Tabla 2 se
presentan los modelos escogidos para cada mercado.
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Tabla 2. Modelo escogido bajo el criterio de
informacion de Akaike

Mercado GARCH-M (p,q)
Brasil GARCH-M (p,q) (6,2)
Latinoamérica Chile GARCH-M (p,q) (2,2)
Colombia GARCH-M (p,q) (1,6)
Alemania GARCH-M (p,q) (1,1)
Europa Espana GARCH-M (p,q) (1,1)
Reino Unido GARCH-M (p,q) (2,2)
China GARCH-M (p,q) (4,2)
Asia India GARCH-M (p,q) (5,5)
Singapur GARCH-M (p,q) (1,1)
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Fuente: elaboracién propia en Eviews.

Por ltimo, se analizd y verificd el comportamiento
normal y rechazo de autocorrelacion parcial y simple en
los residuos estandarizados de cada modelo GARCH-M
escogido anteriormente. En la Tabla 3 se muestran los
resultados en la aplicacion del test de Jarque-Bera y
de Autocorrelacion Simple y Parcial.

Tabla 3. Test de Jarque-Bera y de Autocorrelacion
Simple y Parcial

TEST DE JARQUE-BERA TEST DE AUTOCORRELACION

MERCADO GARCH-M(P,Q) JARQUE-BERA SKEWNESS KURTOSIS HO SIMPLE PARCIAL
BRASIL RBOVESPA (6,2) 1,115574 0,098701 2,65164 No se rechaza Ho no se rechaza Ho no se rechaza
CHILE RIGPA (2,2) 2,206135 0,185067 2,575677 No se rechaza Ho no serechaza Ho no se rechaza
COLOMBIA RCOLCAP (1,6) 1,345755 0,087364 3,443759 No se rechaza Ho no se rechaza Ho no se rechaza
ALEMANIA RDAX (1,1) 38,82135 -0,797143 4,742804 No se rechaza Ho no se rechaza Ho no se rechaza
ESPANA RIBEX (1,1) 4,884118 -0,412213 2,850896 No se rechaza Ho no serechaza Ho no serechaza
REINO UNIDO RFTSE (2,2) 2,845367 -0,263498 3,362203 No se rechaza Ho no se rechaza Ho no serechaza
CHINA RSSEC (4,2) 0,840534 0,047741 3,334183 No se rechaza Ho no serechaza Ho no serechaza
INDIA RNIFTY500 (5,5) 0,260843 -0,089519 2,926084 No se rechaza Ho no se rechaza Ho no serechaza
SINGAPUR RFTWISGPL (1,1) 14,843830 -0,595234 3,846102 No se rechaza Ho no serechaza Ho no serechaza

Fuente: elaboracién propia en Eviews.

Del Test de Jarque-Bera se concluyé que la mayoria
de las series presentd una condicion de distribucion
normal, ya que JB<6, una S cercana a cero y una
K cercana a tres. En casos puntuales, como los de
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Alemaniay Singapur, si bien sus /B>6, si presentaron
una S cercana a cero y una K cercana a tres, por
lo que de igual forma se supone una condicién de
relativa normalidad.

Enrelacidn con la deteccién de autocorrelacidn en los
residuos estandarizados, se aplicé el Test de Autoco-
rrelacion Simple y Parcial, que indicé que no existe
autocorrelacién de ningln tipo, en ningin modelo.

RESULTADOS

La Tabla 4 muestra el orden apropiado para los modelos
GARCH-M(p,q) de cada uno de los nueve mercados
en cuestion.

Tabla 4. Analisis comparativo entre los mercados

PAIS MODELO

BRASIL RBOVESPA (6,2) Coeficiente
Z-estadistico

CHILE RIGPA (2,2) Coeficiente
Z-estadistico

COLOMBIA RCOLCAP (1,6) Coeficiente
Z-estadistico

ALEMANIA RDAX (1,1) Coeficiente
Z-estadistico

ESPANA RIBEX (1,1) Coeficiente
Z-estadistico

REINO UNIDO RFTSE (2,2) Coeficiente
Z-estadistico

ECUACION DE LA MEDIA

ECUACION DE LA

VARIANZA
VHt ACRD C ACRD
-1,218669 0,144379 0,774570 0,00598
-2,443588 0,883330 2,803789 0,40367
0,00692 -0,35668 0,00693 0,003909
0,01963 -3,82032 0,55899 1,674622
-3,76741 -0,95795 0,20524 -0,01581
-1,51889 -1,98291 1,54443 -2,39229
0,258013 -0,156990 -0,000165 0,011615
1,850126 -1,151156 -0,034037 1,759763
0,205677 0,126656 -0,007446 0,004376
0,478229 0,976917 -0,337569 0,808305
-0,049670 -0,145650 0,005700 -0,005965
-0,124660 -2,331860 0,418820 -2,214498
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CHINA RSSEC (4,2) Coeficiente 0,24042 -0,17509 -0,00872 0,02110
Z-estadistico 1,29706 -0,86119 -0,70861 5,54430
INDIA RNIFTY500 (5,5) Coeficiente 0,13495 -0,08084 0,01214 0,00510
Z-estadistico 1,48699 -1,13158 5,20749 0,76755
SINGAPUR RFTWISGPL (1,1) Coeficiente 0.233344 0.079971 -0.006131 -0.003476
Z-estadistico 0.473617 0.976089 -0.269087 -3,331968
Fuente: elaboracion propia en Eviews. CONCLUSIONES

Respecto de la significancia estadistica de los coefi-
cientes de los modelos Garch-M (p,q) estimados para
cada economia, se utilizd como referencia el valor
Zcritico= +1,96.

Al observar la columna de la volatilidad de cada mer-
cado (Y*)dela Tabla, se desprende que el coeficiente
asociado a esta fue de signo positivo en 6 de 9 paises
que son Chile, Alemania, Espaina y todo Asia; lo que
quiere decir que se presenta un premio por asumir
riesgo en estos mercados, revelando evidencia de la
relacion riesgo/retorno, donde a mayor riesgo existe
mayor retorno. Sin embargo, estos no fueron signifi-
cativamente estadisticos.

En Chile, Colombia, Alemania, Reino Unido, China e
India se presenta el signo negativo en el coeficiente
que acompana la variable de variacion de riesgo, y solo
fueron estadisticos significativos en Chile, Colombia,
y Reino Unido, cumpliéndose con la hipétesis espe-
culativa de Return-chasing.

Al analizar la ecuacion de la varianza, se deduce que
existi6 un fenébmeno de persistencia en Colombia, Reino
Unido y Singapur, donde la informacion pasada afecta
significativamente en las decisiones de los inversionistas
extranjeros, ya que tiene un efecto importante en la
volatilidad actual de mercado, existiendo evidencia
empirica en estos paises.

En el analisis presentado anteriormente se aplicaron
modelos del tipo Garch-M a cada uno de los indices
bursatiles, en los cuales la varianza condicional aparece
como una variable explicativa en la ecuacion de la media.

Apartir de las estimaciones ejecutadas del modelo, mas
concretamente en la ecuacion de lamedia, se concluye
que los parametros riesgo/retorno concordaron a la
perfeccion con la Teoria Moderna de Portafolios de H.
Markowitz (1952) y J. Tobin (1958), pues fue de signo
positivo en Chile, Alemania, Espafa y todo Asia, lo que
quiere decir que se presenta un premio por asumir
riesgo en estos mercados; es decir, que a mayor riesgo
existe mayor retorno. Sin embargo, estos no fueron
estadisticamente significativos.

Se evidencio, ademas, que las clasificaciones de riesgo
pais si afectaron el comportamiento de los retornos
de mercado en el caso de Chile y Colombia en las
economias latinoamericanas y Reino Unido en Euro-
pa, ya que fueron estadisticamente significativos, y,
ademas, del signo esperado. Por lo tanto, presentaron
el efecto Return-chasing en el periodo en el cual se
tomo la muestra. Dicho de otra manera, en los paises
anteriormente mencionados, los flujos de inversion
tienden a moverse dentro de los mercados donde los
retornos se espera que sean altos y se alejan de mer-
cados donde se espera que los retornos sean bajos. Se
concluye, entonces, que existié una mayor evidencia
de la hipotesis de Return-chasing en los mercados
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latinoamericanos en comparacién con los asiaticos
y los europeos.

Enrelacion con la ecuacién de la varianza, se evidencid
que las senales informativas pasadas explicaron el
comportamiento de la volatilidad actual —en mayor
o menor medida— en siete de los nueve paises estu-
diados. Dicho de otra forma, existi6é un fenémeno de
persistencia en los mercados bursatiles de Chile, Brasil,
Colombia, Alemania, Espafa, Chinay Singapur, debido a
su significancia estadistica. Se concluye, entonces, que
existié evidencia empirica del fendmeno, en términos
absolutos, en Latinoamérica, y de forma parcializada
en los otros continentes estudiados. Que se dé este
fendmeno en siete de los nueve paises puede ser
explicado desde la perspectiva de que la informacion
pasada influye en la volatilidad actual de mercado, por
lo que se trata de economias con una relativa estabi-
lidad. Otra explicacion es que estos rezagos pueden
deberse a shocks aleatorios, impactando la variabilidad
de mercado actual, por lo que va a depender de cada
economia en cuestion.

Resulta valido concluir, también, que en los mercados
de Colombia, Reino Unido y Singapur se encontré evi-
dencia de inversionistas racionales. Esto fue debido a
que la variacion del Country Risk de Damodaran obtuvo
un signo negativoy significativo. Dicho de otra forma,
las entradas de capitales contribuyeron a estabilizar
el mercado bursatil

En contraparte, en el mercado de China se encontré
mayor evidencia de inversionistas especulativos. Lo
anterior a juzgar por el signo positivo, y significativo,
obtenido en la variacion del Country Risk de Damodaran
en lavarianza. Dicho de otra manera, en dicho pais un
aumento del riesgo soberano generé en los flujos de
capitales una mayor varianza. Ademas de China, hubo
economias que presentaron un signo positivo; sin em-
bargo, no presentaron significancia estadistica, como
en los casos de Chile, Brasil, Alemania, Espaia e India.
Finalmente, es valido concluir que el efecto de la en-
trada de capitales fue diferente para cada economia
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analizada, independiente de si son emergentes, como
las de Latinoamérica y Asia, o desarrolladas, como las
pertenecientes a Europa. Lo anterior se evidenci6 en
que no se encontraron signos absolutos, sino mas
bien alternados, para la variacion del riesgo pais en
los paises estudiados, tanto en la ecuaciéon de la media
como la de la varianza.
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