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1. INTRODUCCIÓN
La creciente integración de los mercados de valores ha contribuido a la unificación del espacio económico 
y financiero, estimulando aparentemente el contagio de las crisis financieras. Estos periodos de inestabili-
dad han ocurrido con alta frecuencia a través del tiempo y por regiones, provocando fuertes colapsos en los 
mercados de valores, caídas en la actividad económica e inestabilidad financiera y macroeconómica en los 
países involucrados (Eichengreen y Gupta, 2015; Melo y Rincón, 2013).  

La globalización financiera también ha supuesto importantes desafíos para los mercados financieros emer-
gentes. Durante los periodos de crisis, este proceso global impacta a las economías emergentes a través de 
diferentes canales de transmisión que se manifiestan con salidas de capitales, presiones cambiarias que 
impulsan la depreciación de la moneda local y aumentan el costo de financiamiento externo para los agentes 
del mercado (Eichengreen y Gupta, 2015). Así mismo, un hecho que caracteriza los periodos de crisis es el au-
mento volatilidad de los flujos financieros internacionales, especialmente de las inversiones de cartera (IMF, 
2005; IMF, 2015. A su vez, tal volatilidad acentúa la vulnerabilidad de los mercados bursátiles al contagio de 
las perturbaciones financieras.

La historia reciente de los mercados financieros internacionales ha estado determinada por el auge de los 
mercados bursátiles y por diferentes períodos de crisis que se han extendido rápidamente alrededor del 
mundo. Las principales crisis financieras de los años recientes se han presentado en las bolsas de Nueva York 
en 1987, Japón en 1989, la tormenta monetaria del Sistema Monetario Europeo en 1992-1993, México en 1994, 
Este Asiático en 1997, Rusia en 1998, Brasil en 1999, Turquía en el año 2000, crisis del Nasdaq en el año 2000, 
Argentina en 2002; la crisis subprime en los Estados Unidos en el año 2008 y la reciente crisis de deuda publi-
ca en Europa en 2010. Todas estas crisis han estimulado el interés de analizar el contagio financiero, sus me-
canismos de transmisión y las estrategias de política económica para mitigarlo o prevenirlo (Rigobon, 2016).

Por lo anterior, el análisis empírico de este fenómeno es de enorme interés debido a las implicaciones que 
tiene en muchos ámbitos. Por ejemplo, afecta la política monetaria, el diseño de portafolios de inversión, 
la regulación de los recursos de capital del sector financiero, la valoración de activos financieros y la iden-
tificación, medición, control y cobertura de los riesgos financieros, entre otros (Sandoval, 2017). Así 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 economía y en las finanzas internacionales 
durante los últimos años (Sandoval, 2017).
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Este informe de coyuntura revisa brevemente la literatura sobre el fenómeno de contagio financiero y sus 
principales implicaciones para los mercados financieros internacionales. 

2. REVISIÓN DE LITERATURA

2.1 MARCO CONCEPTUAL
La literatura académica ha dedicado un gran esfuerzo al estudio de la transmisión de los choques financieros 
entre los mercados. La investigación empírica sobre el contagio es una de las preguntas más interesantes 
y apasionantes de la economía financiera contemporánea. En tal sentido, comprender los mecanismos de 
propagación de los choques a nivel internacional es trascendental para los profesionales y los reguladores en 
esta materia (Rigobon, 2016). No obstante, no existe un consenso acerca del concepto de contagio. Las razo-
nes son diversas, las definiciones de contagio dependen de las distinciones conceptuales de los investiga-
dores a través del tiempo, del modelo, de sus creencias y de las características de los datos (Rigobon, 2016).

La definición más representativa y aceptada por la mayoría de los investigadores  sobre el contagio financiero 
es la de “shift-contagion” de Forbes y Rigobon (2000). Estos autores definen el contagio como el incremento 
significativo en los vínculos entre mercados después de un choque específico en un país o región en particu-
lar. Asimismo, definen la interdependencia como la situación de dos mercados que presentan un alto grado 
de co-movimiento, es decir, cuando ocurre un choque, los mercados continúan altamente vinculados sin 
haber un cambio significativo en la relación entre ellos.

2.2. LITERATURA TEÓRICA
Rigobon (2016) plantea que en los años recientes, la investigación sobre la propagación internacional de los 
shocks ha evolucionado en tres corrientes distintas de pensamiento: visión fundamental, la visión financiera 
y la visión de coordinación.

Visión Fundamental

En la visión fundamental, el contagio en la transmisión de los choques se deriva a través de los canales reales. 
En esta categoría los vínculos entre economías existen mediante las relaciones comerciales, choques exóge-
nos de un factor común y la coordinación de las políticas macroeconómicas (Rigobon, 2016). Los principales 
canales estudiados son: las relaciones comerciales (Gerlach y Smets, 1995; Corsetti, Pesenti, Roubini y Tille, 
2000), las políticas macroeconómicas (Drazen, 1998) y los choques exógenos (Corsetti, Pericoli y Sbracia, 
2005).

Estas teorías fueron empleadas para explicar los mecanismos de propagación de la Gran Depresión y la trans-
misión de las crisis financieras en Europa durante las décadas 70´s y 80´s (Rigobon, 2016). En estos episodios 
de crisis, el canal comercial tuvo una relevancia muy significativa en la transmisión 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.

Visión Financiera

En la visión 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 categoría los vínculos entre países existen a través de la teoría del prestamista común (Goldstein, Ka-
minsky y Reinhart, 2000; Kaminsky y Reinhart, 2003), del margin calls (Yuan, 2005; Mendoza y Smith, 2002), 
de los aspectos de liquidez o del efecto de riqueza (Kyle y Xiong, 2001). Esta visión fue utilizada para estudiar 
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la transmisión del contagio en la Crisis Asiática en 1997, la Crisis Rusa y la quiebra de Long-Term Capital Ma-
nagement (LTCM) en 1998. 

La nuevas teorías de esta categoría están relacionadas con las interconexiones en red entre las instituciones 
financieras (Allen y Gale, 2000; Elliott, Golub y Jackson, 2014), aunque el contagio medido a través de las in-
terconexiones en red son una rama de investigación próspera pero con muchas cuestiones abiertas (Rigobon, 
2016).

Visión de Coordinación

En esta última categoría, el contagio se fundamenta en el fracaso de la coordinación, relacionado con los 
problemas de comportamiento y coordinación entre los participantes de los mercados financieros y los hace-
dores de políticas económicas. Según esta visión, gran parte del contagio se deriva de las decisiones de los 
inversionistas. Tales decisiones, generalmente, son un problema de aprendizaje o comportamiento en ma-
nada. Los principales canales estudiados son los equilibrios múltiples (Masson, 1998), el comportamiento 
en manada (Calvo y Mendoza, 2000; Chari y Kehoe, 1999), el aprendizaje (Kodres y Pritsker, 2002; Rigobon, 
1998) y el contagio político (Drazen, 1998).

2.3 LITERATURA EMPÍRICA
Forbes y Rigobon (2000) dividieron la literatura empírica en dos generaciones. No obstante, Rigobon (2016) 
realiza una actualización de esta categorización. De esta forma, dentro de la primera generación se encuen-
tran los estudios que emplean metodologías empíricas con sesgos de endogeneidad, variables omitidas o 
heterocedasticidad. Rigobon (2016) establece la siguiente división al interior de la primera categoría: En pri-
mer lugar, se encuentran las técnicas no paramétricas como la correlación y los componentes principales. En 
segundo lugar, los modelos OLS, VAR, ARCH, GARCH y modelos de observaciones extremas. Por último, los 
modelos probabilísticos que usan probabilidades condicionales y distribuciones conjuntas como una forma 
de aproximación al contagio financiero.

La segunda generación, se divide en tres técnicas que abordan parcialmente algunos de los desafíos empíri-
cos de la literatura de contagio financiero: i) la identificación a través de heterocedasticidad (estabilidad en 
los parámetros), ii) la determinación de los cambios en la matriz de covarianza (inestabilidad de parámetros) 
y iii) las regresiones cuantiles (inestabilidad de parámetros).

Primera Generación

Dentro de la primera generación, los artículos más representativos usan el coeficiente de correlación para me-
dir el contagio (King y Wadhwani, 1990; Calvo y Reinhart, 1996), los vectores autorregresivos y las funciones 
de impulso-respuesta (Baig y Goldfajn, 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 propagación varianza-covarianza entre países. De este modo, concluyen que el contagio se 
transmite en forma desigual entre los países y la transmisión de la volatilidad es estable en el tiempo. Por su 
parte, Edwards (1998), estudia la propagación de la crisis mexicana hacia Chile y Argentina, empleando la 
metodología GARCH. Como resultado principal de su investigación sólo encontró evidencia de contagio de 
México a Argentina. 

Por otra parte, los modelos de probabilidad condicional, se emplearon para medir los cambios en los meca-
nismos de transmisión 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 genera-
ción. Horta, Mendes y Vieira (2010) y Aloui, Aïssa y Nguyen (2011) emplean los coeficientes de dependencia 
asintótica en las colas para medir el grado de dependencia entre diferentes mercados. Rodríguez (2007) y Ke-
nourgios, 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 
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presentan un problema, sus mediciones no capturan los parámetros estructurales. Las metodologías de pro-
babilidades condicionales y distribuciones conjuntas pueden ser caracterizadas por muchas combinaciones 
de los parámetros estructurales. Por lo tanto, la distribución conjunta no es una medición adecuada del ver-
dadero contagio en los datos (Rigobon, 2016).

Segunda Generación

La metodología de Identificación a través de Hetorocedasticidad, emplea la heterocedasticidad que existe en 
los datos para la identificación y la estimación de los coeficientes de transmisión de los choques. Rigobon y 
Sack (2003), Rigobon y Sack (2004), Rigobon y Sack (2008), realizan aplicaciones a la política monetaria y la 
macroeconómica. Ehrmann, Fratzscher y Rigobon (2011), estudian la transmisión financiera entre los merca-
dos de valores, dinero, bonos y tipo de cambio entre los Estados Unidos y la zona euro en un marco integral, 
encontrando que la transmisión de los choques es más fuerte entre los precios de los activos de la misma 
clase. Nakamura y Steinsson (2017), por su parte, examinan la no-neutralidad monetaria, mostrando que los 
anuncios de la Reserva Federal afectan a varios fundamentales económicos.

Por otro lado, la metodología de Determinación de los cambios en la matriz de covarianza (DCC), es una prue-
ba de sobre-identificación que permite probar la inestabilidad de los parámetros mediante la metodología 
de identificación a través de la heterocedasticidad. La suposición clave es que algunos choques son hete-
rocedásticos, pero otros son homocedásticos. Pontines y Siregar (2009), desarrollan la prueba DCC en un 
modelo MS-VAR para analizar la crisis Asiática, y muestran que la transmisión de los choques cambió signi-
ficativamente ante la fuerte caída del mercado bursátil de Hong Kong. Caporin, Pelizzon, Ravazzolo y Rigo-
bon (2013), emplean varios enfoques econométricos (incluyendo la prueba DCC) para analizar el contagio de 
riesgo soberano.

Otra de las metodologías de la segunda generación, es la de Regresiones Cuantiles. En este enfoque se em-
plean las regresiones cuantiles para probar la inestabilidad en los parámetros. Bajo esta óptica, existe con-
tagio financiero si los coeficientes de las estimaciones cuantiles son estadísticamente diferentes, y estos 
cambian a través de los cuantiles. Caporin, Pelizzon, Ravazzolo y Rigobon (2013), estudian la crisis de la deu-
da europea a través de varias metodologías de regresión cuantil, encontrando evidencia del contagio de esta 
crisis. A su vez, Mensi, Hammoudeh, Reboredo y Nguyen (2014), examinan la dependencia entre los merca-
dos de valores de los países emergentes (BRICS) a través del enfoque de regresión cuantil, encontrando que 
los mercados de valores BRICS son afectados por los mercados mundiales de acciones y materias primas.}

CONSIDERACIONES FINALES
1.	 El contagio es un fenómeno muy importante para la investigación en economía financiera, dado que 

estudia la interdependencia entre los mercados financieros y cómo las situaciones extremas de estos 
puede generar fuertes cambios abruptos en sus comportamientos.

2.	 El fenómeno de contagio financiero es un concepto en construcción y no existe un conceso respecto a 
este. 

3.	 La literatura académica aborda este fenómeno desde dos visiones: teórica y empírica. La literatura teó-
rica busca explicar este fenómeno a través de canales de transmisión reales, financieros y comporta-
mientos de los inversionistas y hacedores de políticas económicas. En cambio, la literatura empírica ha 
evolucionado a través de dos generaciones que han avanzado en la medición de este fenómeno.   
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