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CONTAGIO FINANCIERO: UNA BREVE REVISION DE LITERATURA

Giovanny Sandoval Paucar'

RESUMEN

Este articulo tiene como objetivo presentar una revision de literatura sobre el contagio
financiero, tanto desde una perspectiva tedrica como empirica, con especial atencion a
los casos de los mercados emergentes. Se encuentra que la definicién de contagio
financiero, es un concepto en construccion y no existe un conceso respecto a ella. A su
vez, la literatura tedrica busca explicar este fenémeno a través de canales de transmision
reales, financieros y comportamientos de los inversionistas y hacedores de politicas
econémicas. En cambio, la literatura empirica ha evolucionado a través de dos
generaciones, que han avanzado en la medicién de este fenémeno.
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FINANCIAL CONTAGIO: A REVIEW LITERATURE

ABSTRACT

This article aims to present a literature review on financial contagion, both from a
theoretical and empirical perspective, with special attention to the cases of emerging
markets. It is found that the definition of financial contagion is a concept under
construction and there is no concession regarding it. In turn, the theoretical literature
seeks to explain this phenomenon through real, financial transmission channels and
behaviors of investors and economic policymakers. In contrast, the empirical literature
has evolved through two generations, which have advanced in the measurement of this
phenomenon
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1. INTRODUCCION

La creciente integracion de los mercados de valores ha contribuido a la unificacion del espacio
econémico y financiero, estimulando aparentemente el contagio de las crisis financieras. Estos
periodos de inestabilidad han ocurrido con alta frecuencia a través del tiempo y por regiones,
provocando fuertes colapsos en los mercados de valores, caidas en la actividad econémica,
inestabilidad financiera y macroeconémica a los paises involucrados (Eichengreen y Gupta,
2015; Melo y Rincén, 2013).

La globalizacién financiera también ha supuesto importantes desafios para los mercados
financieros emergentes. Durante los periodos de crisis, este proceso global impacta a las
economias emergentes a través de diferentes canales de transmisiéon que se manifiestan con
salidas de capitales, presiones cambiarias que impulsan la depreciacion de la moneda local y
aumentan el costo de financiamiento externo para los agentes del mercado (Eichengreen y
Gupta, 2015). Asi mismo, un hecho que caracteriza los periodos de crisis es el aumento
volatilidad de los flujos financieros internacionales, especialmente de las inversiones de cartera
(IMF, 2005; IMF, 2010). La volatilidad financiera acentia la vulnerabilidad de los mercados
bursatiles al contagio de las perturbaciones financieras.

La historia reciente de los mercados financieros internacionales ha estado determinada por el
auge de los mercados bursatiles y por diferentes periodos de crisis que se han extendido
rapidamente alrededor del mundo. Las principales crisis financieras de afios recientes se han
presentado en las bolsas de New York 1987, Japén 1989, la tormenta monetaria del Sistema
Monetario Europeo en 1992-1993, México en 1994, Este Asiatico en 1997, Rusia en 1998,
Brasil en 1999, Turquia en el afio 2000, crisis del Nasdaq en el afio 2000, Argentina en 2002; la
crisis subprime en los Estados Unidos en el afio 2008 y la reciente crisis de deuda publica en
Europa en 2010, han estimulado el interés en el contagio financiero, sus mecanismo de
transmision y las estrategias de politica econémica para mitigarlo o prevenirlo (Rigobon, 2016).

Por lo anterior, el analisis empirico de este fenémeno es de enorme interés debido a las
implicaciones que tiene en muchos ambitos. Por ejemplo, afecta la politica monetaria, el disefio
de portafolios de inversién, la regulacion de los recursos de capital del sector financiero, la
valoraciéon de activos financieros y la identificacion, medicién, control y cobertura de los
riesgos financieros, entre otros (Sandoval, 2017). Asi pues, el estudio del contagio financiero es
un tema de transcendental importancia a la luz de las perturbaciones y convulsiones de distinta
naturaleza que han tenido lugar en la economia y en las finanzas internacionales durante los
ultimos afios (Sandoval, 2017).

Este trabajo de investigacion explora la literatura sobre el contagio financiero. La revision se
realiza, tanto desde una perspectiva tedrica como empirica, con especial atencion a los casos de
los mercados emergentes. Para ello se busca, en primer lugar, indagar sobre el marco
conceptual sobre el fenémeno. En segundo lugar, estudiar las diferentes visiones tedricas del
contagio financiero. Por dltimo, examinar las corrientes empiricas que han aborda el problema.



El documento esta organizado en cuatro secciones ademas de esta introduccion. En la primera
seccion se hace un recuento breve sobre la definiciéon de Contagio Financiero. La Literatura
teorica se aborda en la segunda parte. En la tercera seccion se exponen los avances empiricos
mas importantes en el tema. La ultima parte, expone las conclusiones e implicaciones de la

investigacion.
2. MARCO CONCEPTUAL

La literatura académica ha dedicado un gran esfuerzo al estudio de la transmisiéon de los
choques financieros entre los mercados. La investigacion empirico sobre el contagio es una de
las preguntas mas interesantes y apasionantes de la Economia Financiera contemporanea.
Comprender los mecanismos de propagacién de los choques a nivel internacional es
trascendental para los profesionales y los reguladores (Rigobon, 2016). No obstante, no existe
un consenso acerca del concepto de contagio. Las razones son diversas, las definiciones de
contagio depende de las distinciones conceptuales de los investigadores a través del tiempo, del
modelo, de sus creencias, de las caracteristicas de los datos (Rigobon, 2016).

La definicién mas representativa y aceptada por la mayoria de los investigadores® sobre el
contagio financiero es la definicion de “shiff-contagion” de Forbes & Rigobon (2002). Estos
autores definen el contagio como el incremento significativo en los vinculos entre mercados
después de un choque especifico en un pafs o regién en particular. Definen la interdependencia
como la situacién de dos mercados que presentan un alto grado de co-movimiento, es decir,
cuando ocurre un choque los mercados contintian altamente vinculados sin haber un cambio

significativo en la relacién entre ellos.
3. LITERATURA TEORICA

Rigobon (2016) plantea que en los afios recientes, la investigacién sobre la propagacion
internacional de los shocks ha evolucionado en tres corrientes distintas de pensamiento: vision

fundamental, financiero y de coordinacion.
Vision Fundamental

En la vision fundamental, el contagio en la transmisiéon de los choques se deriva a través de los
canales reales. En esta categoria los vinculos entre economias existen a través de las relaciones
comerciales, choques exégenos de un factor comuin y la coordinacién de las politicas
macroeconémicas (Rigobon, 2016). Los principales canales estudiados son las relaciones
comerciales (Gerlach y Smets, 1995; Corsetti, Pesenti, Roubini y Tille, 2000), las politicas
macroeconémicas (Drazen, 1998) y los choques exégenos (Corsetti, Pericoli y Stracia, 2005).

Estas teorfas fueron empleadas para explicar los mecanismos de propagacion de la Gran
Depresion y la transmision de las crisis financieras en Europa durante las décadas 70°s y 80°s

% Ver Rigobon (2002), Corsetti, Pericoli y Sbracia (2005) y Claessens y Forbes (2013)



(Rigobon, 2016). En estos episodios de crisis, el canal comercial tuvo una relevancia muy
significativa en la transmision de los choques (Rigobon, 2016). Aunque, recientemente Pavlova
y Rigobon (2007) y Martin (2013) han estudiado las relaciones entre el comercio de bienes y
los modelos de precios de activos financieros.

Vision Financiera

En la visiéon financiera, el contagio en los choques se transmite a través de los canales
financieros, derivados de las restricciones e ineficiencias en las entidades financieras y los
mercados financieros internacionales. En esta categorfa los vinculos entre paises existen a
través de la teorfa del prestamista comun (Goldstein, Kaminsky y Reinhart, 2000; Kaminsky y
Reinhart, 2002), margin calls (Yuan, 2005; Mendoza y Smith, 2002), aspectos de liquidez (Calvo,
2002) o efecto de riqueza (Kyle y Xiong, 2001). Esta visién fue utilizada para estudiar la
transmision del contagio en la Crisis Asiatica en 1997, la Crisis Rusa y la quiebra de LTCM en
1998.

La nuevas teorias de esta categorfa estan relacionada con las interconexiones en red entre las
instituciones financieras (Allen & Gale, 2000; Elliott, Golub y Jackson, 2014). Aunque, el
contagio medido a través de las interconexiones en red son una rama de investigacion prospera
pero con muchas cuestiones abiertas (Rigobon, 2016).

VVisién Coordinacion

En esta ultima categorfa, el contagio se fundamenta en el fracaso de la coordinacion,
relacionado con los problemas de comportamiento y coordinacion entre los participantes de
los mercados financieros y hacedores de politicas econémicas. En esta categorfa, gran parte del
contagio se deriva de las decisiones de los inversionistas, y generalmente, son un problema de
aprendizaje o comportamiento en manada. Los principales canales estudiados son los
equilibrios multiples (Masson, 1998), comportamiento en manada (Calvo & Mendoza, 2000;
Chari y Kehoe, 1999), aprendizaje (Kodres y Pritsker, 2002; Rigobon, 1998) y contagio politico
(Drazen, 1998).

4. LITERATURA EMPIRICA

Forbes y Rigobon (2001) dividieron la literatura empirica en dos generaciones. No obstante,
Rigobon (2016) realiza una actualizacion de esta categorizacion. De esta forma, dentro de la
primera generacion se encuentran los estudios que emplean metodologias empiricas con sesgos
de endogeneidad, variables omitidas o heterocedasticidad. Rigobon (2016) establece la
siguiente division al interior de la primera categoria: Primero, técnicas no paramétricas como la
correlacion y los componentes principales. En segundo lugar, modelos OLS, VAR, ARCH,
GARCH y modelos de observaciones extremas. Por ultimo, los modelos probabilisticos que
usan probabilidades condicionales y distribuciones conjuntas como una forma de
aproximacion al contagio financiero.



La segunda generacién, se divide en tres técnicas que abordan parcialmente algunos de los
desafios empiricos de la literatura de contagio financiero: identificacion a través de
heterocedasticidad (estabilidad en los parametros), determinaciéon de los cambios en la matriz
de covarianza (inestabilidad de parametros) y regresiones cuantiles (inestabilidad de
parametros).

Primera Generacion

Dentro de la primera generacién, los articulos mas representativos usan el coeficiente de
correlacion para medir el contagio (King y Wadhwani, 1990; Calvo y Reinhart, 1996), los
vectores autorregresivos y las funciones de impulso-respuesta (Baig y Goldfanjn, 1999). Chou,
Ng y Pi (1994) y Hamao, Masulis y NG (1990) analizan el contagio de la crisis de la bolsa de
Estados Unidos en 1987 a través de un modelo ARCH, estimando un mecanismo de
propagacion varianza-covarianza entre paises. De este modo, concluyen que el contagio se
transmite en forma desigual entre los paises y la transmision de la volatilidad es estable en el
tiempo. Edwards (1998) estudia la propagacion de la crisis mexicana hacia Chile y Argentina,
empleando la metodologia GARCH; sélo encontré evidencia de contagio de México a
Argentina. Por otra parte, los modelos de probabilidad condicional, se emplearon para medir
los cambios en los mecanismos de transmision a través de un cambio en la probabilidad de
eventos conjuntos (Eichengreen, Rose y Wyplosz, 1996; Kaminsky y Reinhart, 1998).

Los estudios del contagio con modelos de Copula también se encuentran dentro de esta
primera generacion. Horta, Mendes y Vieira (2010) y Aloui, Aissa y Nguyen (2011) emplean los
coeficientes de dependencia asintética en las colas para medir el grado de dependencia entre
diferentes mercados. Rodriguez (2007) y Kenourgios, Samitas y Paltalidis (2011) estudiaron el
contagio financiero entre mercados, estimando diferentes tipos de copulas a través de modelos
de cambio de régimen (Markov Switching). Sin embargo, estos modelos presentan un
problema, sus mediciones no capturan los parametros estructurales. Las metodologias de
probabilidades condicionales y distribuciones conjuntas pueden ser caracterizadas por muchas
combinaciones de los parametros estructurales. Por lo tanto, la distribuciéon conjunta no es una
medicién adecuada del verdadero contagio en los datos (Rigobon, 2016).

Segunda Generacion

La metodologia de Identificacion a través de Hetorocedasticidad emplea la heterocedasticidad que
existe en los datos para la identificacién y la estimaciéon de los coeficientes de transmision de
los choques. Rigobon y Sack (2003), Rigobon y Sack (2004), Rigobon y Sack (2008), realizan
aplicaciones a la politica monetaria y la macroeconémica. Ehrmann, Fratzscher y Rigobon
(2011) estudian la transmision financiera entre los mercados de valores, dinero, bonos y tipo de
cambio entre los Estados Unidos y la zona euro en un marco integral, encontrando que la
transmision de los choques es mas fuertes entre los precios de los activos de la misma clase.
Nakamura y Steinsson (2017) examinan la no-neutralidad monetaria, mostrando que los
anuncios de la Reserva Federal afectan a varios fundamentales econémicos.



Determinacion de los cambios en la matriz de covarianza (DCC). Es una prueba de sobreidentificacion
que permite probar la inestabilidad de los parametros mediante la metodologia de
identificacion a través de la heterocedasticidad. La suposicion clave es que algunos choques
son heterocedasticos, pero otros son homocedasticos. Pontines y Siregar (2009) desarrollan la
prueba DDC en un modelo MS-VAR para analizar la crisis Asidtica, y muestran que la
transmision de los choques cambi6 significativamente ante la fuerte caida del mercado bursatil
de Hong Kong. Caporin, Pelizzon, Ravazzolo y Rigobon (2013) emplean varios enfoques
econométricos (incluyendo la prueba DDC) para analizar el contagio de riesgo soberano.

Regresiones Cuantiles. En este enfoque se emplean las regresiones cuantiles para probar la
inestabilidad en los parametros. Existe contagio financiero, si los coeficientes de las
estimaciones cuantiles son estadisticamente diferentes, y estos cambian a través de los
cuantiles. Caporin e¢f a/ (2013) estudian la crisis de deuda europea a través de varias
metodologias de regresion cuantil, encontrando evidencia del contagio de esta crisis. Mensi,
Hammoudeh, Reboredo y Nguyen (2014) examinan la dependencia entre los mercados de
valores de los pafses emergentes (BRICS) a través del enfoque de regresién cuantil,
encontrando que los mercados de valores BRICS son afectados los mercados mundiales de

acciones y materias primas.
5. CONCLUSIONES

El contagio es un fenémeno muy importante para la investigaciéon en Economia Financiero
dado que estudia la interdependencia entre los mercados financieros y como las situaciones
extremas de estos puede generar fuertes cambios abruptos en sus comportamientos.

La definicién del fenémeno de contagio financiero, es un concepto en construccion y no existe
un conceso respecto a ella. La literatura académica aborda este fenémeno desde dos visiones:
tedrica y empirica. La literatura tedrica busca explicar este fenémeno a través de canales de
transmision reales, financieros y comportamientos de los inversionistas y hacedores de politicas
econémicas. En cambio, la literatura empirica ha evolucionado a través de dos generaciones,

que han avanzado en la medicion de este fenémeno.
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