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Resumen. El autor somete al andlisis las vias y modalidades de los contagios
financieros de la economia espaiiola en los periodos de crisis. Afirma que
entre las demas naciones iberoamericanas Esparia se destaca por su alta
resistencia a las turbulencias financieras locales. Por mucho tiempo el
indicador de carga de crisis habia permanecido en su punto minimo, lo cual
pone en evidencia que el pais ibérico es poco vulnerable a los desbarajustes
financieros. La mds sensible fue la crisis bancaria de 2008-2012 que hizo
transformar todo el sistema financiero espaniol. El autor da cuenta de la
reaccion de la economia espariola a los procesos de contagio financiero que
tuvieron lugar durante las crisis e inestabilidad. Espaiia actué como
transmisora y receptora del contagio financiero que en las épocas de
estremecimientos globales se propagaba por la via monetaria y a través de
liquidez. Ademdas, el autor comparte sus propios cdlculos y estimaciones
respecto al contagio financiero de la economia espaiiola en el periodo del
COVID-19. Con ayuda de datos precisos del mercado de fondos y la
estadistica de ensayo se pudo poner a descubierto la envergadura y el
trayecto del contagio en lo nacional y sectorial. Se establecio que el contagio
habia llegado a Esparia procedente de China. A su vez, Esparia lo transmitio
a varios paises de Iberoamérica, en particular, a Argentina, Brasil y México.
La plaga practicamente no tuvo impacto sectorial en la economia espaiiola.
La rama de los servicios fue la unica en ser vulnerable a los efectos
pandémicos.
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Abstract. The author researches the ways and kinds of Spanish economy’s
financial contagion in times of crisis. He asserts that in comparison with
many other Ibero-American countries, Spain is quite staunch and doesn’t
yield easily to financial bumps. Its” long-term indicator of the crisis burden
has remained at the lowest level for many years. The most painful and
overwhelming was the banking crisis of 2008-2012. It got clear then that the
whole financial system should be rebuilt.

The author gives heed to how the Spanish economy reacted to financial
contagions. He sums up that Spain was both a sender and receiver of
contagion, which used to spread through currency and liquidity channels.
The author shares his own conclusions about the phenomenon in Spanish
economy during the COVID-19 period. By resorting to high-frequency stock
market data and test statistics, the scale and direction of contagion could be
found out. The research makes it evident that the contagion had come to
Spain from China. It didn't halt there and kept sprawling beyond Spanish
bounds. Due to close financial and commercial partnership between Spain
and Latin America, the contagion in no time shifted to Argentina, Brazil and
Mexico. It's important to mention that the contagion didn’t drub too hard the
bulk of Spanish economy. Only the “services” sector turned out to be really
vulnerable to the pandemic shock.

Keywords: financial contagion, Spain, crises, crisis burden, channels of
contagion, COVID-19 pandemic, tests
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Annomayun. B cmamve npoananusuposamnbi Mexamusmvl DUHAHCOBO20
3apasxceHuss UCHAHCKOU IKOHOMUKU 8 nepuoosl Kpusucos. I[lokaszano, ymo Ha
@one mmoeux opyeux cmpan Hoéepo-Amepuxu Hcnanus xapaxmepusyemcs
HEe3HAYUMENbHLIMU —~ MACUMAOAMU  TOKANbHBIX — (DUHAHCOBBIX — KPU3UCOS.
Paccuumannoiii 3a  npooonicumenvhviti nepuoo NoKa3amenb KPUsUCHOU
HAcpy3KU 60 MHo2ue 200bl HAXOOUICS HA MUHUMAILHOM YPOBHE, YMO
ceudemenvcmeyem o ciabou eocnpuumuueocmu Hcnanuu x unancosvim
kpuzucam. Camvim owymumvim Ovin Oanxogckuil kpusuc 2008-2012 ee.,
npeodoieHue Komopoz2o nompebosano pepopmuposanus ecei GUHAHCOB0U
cucmemsl. B cmamve maxoice nokazana peaxyusi UCHAHCKOU IKOHOMUKU HA
npoyeccvl PUHAHCOB020 3aPANHCEHUS, HAONIO0ABUIESOCS 80 BPEMS KPUSUCO8 U
HecmabuneHocmu. Hcnauwus evicmynana Kaxk nepeoamuux U peyunueHm
Qunancosozo 3apadicenus, KOmMopoe 8 nepuodvl 2100aNbHbIX NOMPACEHUll
DPACNPOCMPAHANOCs NO BATIOMHbIM KAHALAAM UMW KAHALAM JUKEUOHOCHILL.
Kpome moco, 6 pabome nonyuenmvl cobcmeennvie OyenKu @OUHAHCOBO2O
3apaogicenusi ucnamckou askonomuxu 6 nepuod COVID-19. Ha ocnoge
8bICOKOUACTOMHBIX OAHHBIX (DOHO0B020 PBIHKA U MECmOBOU CMAMUCTIUKU
y0anoce 00Hapydcums macuumabsvl U HANPABIEHHOCMb 3ApPAdCeHUs 8
cmpanogom u ompaciegom acnekme. Pezynomamer noxaszanu, umo Hcnanus
okasanace peyunueHmom sapaxcenus us Kumas, xomopwiti ona nepedana
HeckonbKum cmpanam Hbepoamepuku, 6 wacmuocmu, Apeenmune, bpazunuu
u Mexcuke. Mesicompacnegoii achekm 3apagicenusi 8 UCNAHCKOU 9KOHOMUKE
NPAKMUYecKU He NPOSBULCS — MOJLKO CEKMOP «YCIYeU» OKA3ANCS YA3UMbIM
K NAHOEMUYECKOMY UWOKY.

Knroueswie cnosa: gunancosoe sapadxcenue, Mcnanus, Kpusucol, KpUucHas
HazpysKka, kauawl 3apasicenus, nandemus COVID-19, mecmwi
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Segun las estimaciones del Fondo Monetario Internacional,
en 2022 la economia espafiola comenz6 a recuperarse de la
profunda recesion ocasionada por el COVID-19. A mediados de
2022 la tasa del empleo laboral llego a superar el nivel previo a
la pandemia; se han reanimado la produccion industrial y las
actividades turisticas [1]. Si en 2020 el PIB se contrajo en el
10,8%, hacia los finales de 2022 crecié en un 5,5%. Al mismo
tiempo, hay una fuerte incertidumbre con respecto al caracter y
el ritmo de la recuperacion en curso. Ademas, quedan
pendientes los problemas de antafo, tales como una elevada
deuda publica, déficit presupuestario, desigualdad de ingresos,
desproporciones sectoriales, tensiones y vaivenes en el mercado
laboral.

La pandemia avivo el interés cientifico por los efectos de las
crisis econdmicas a niveles tanto nacional como mundial. Es
imprescindible saber cudles son las causas y las consecuencias
de las crisis, la naturaleza de su expansion, los métodos de
pronosticaciéon y las acciones pertinentes para afrontarlas con
éxito. A nuestro parecer, una de las herramientas de estudio que
merece la atencion es la teoria (y metodologia) de contagio
financiero, la cual surgi6 a finales de los 1990 y sirve para dar
con el origen y las vias de propagacion de las crisis en paises y
ramas econdmicas. Lo singular de este método consiste en que
se enfoca en el fenomeno de la transmision de los shocks
negativos de un mercado a otro en los periodos de depresiones e
inestabilidad. La metodologia de contagio financiero posibilita
detectar cambios significativos en las conexiones entre los
mercados, que son una especie de indicio de que el pais se halla
al borde de hundimiento econémico.

En el presente articulo se propone determinar cuan sensible
es la economia espafiola al contagio financiero. Con tal fin
procederemos a dar un resumen de las publicaciones que le
permiten a uno tener una idea sobre la capacidad espafiola de
resistir los embates econdmicos y financieros. Aparte,
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aduciremos nuestras propias estimaciones en cuanto a los
efectos del contagio financiero que tuvieron lugar en Espaia
durante la pandemia de COVID-19. Dicho analisis abarcara
tanto al pais como tal (intentaremos comprender si la economia
espafiola resultd vulnerable al contagio y si lo transmitié luego a
otros paises) como a ramas concretas (para ver si el contagio se
extendio entre distintos sectores econdémicos).

Las crisis y el contagio financiero en Espaiia

Conforme a la actual base de datos sobre las crisis
financieras ocurridas durante un periodo prolongado desde 1950
hasta hoy, Espafia ha experimentado sdlo tres crisis, de ellas dos
bancarias y una monetaria [2]. Espafia no se menciona en la base
de los defaults soberanos, que registra los hechos relacionados
con la deuda soberana. Entre los paises de Europa del Sur
solamente Grecia se destaca por la cantidad de las crisis (7). Los
demads no las han experimentado o las han experimentado muy
pocas veces de (1 a 3). Sin embargo, el cuadro cambia si
examinamos el lugar que en este indicador ocupa Espafia entre
las naciones iberoamericanas. En la Tabla 1 los datos estan
englosados conforme al tipo y duracion de las crisis que
sacudieron a los paises mas grandes de Iberoamérica. Segun se
desprende, Espafia, junto con Portugal, es la nacion
iberoamericana mas resistente a los desastres economicos. Para
sustentar esta tesis, hemos calculado nuestro propio indicador —
carga de crisis. Es el peso especifico de las situaciones de crisis
en un pais y periodo de tiempo concrtetos, que se desarrollan
dentro de la totalidad de las crisis en la region en el mismo
periodo de tiempo. Para ser mas precisos, nos hemos referido
tanto a las crisis iniciadas como a las en curso. Como resultado,
tenemos la dinamica anual del indicador. En el Grafico 1 se
puede ver dicha dinamica que abarca los afos 1977-2019 en
cuanto a Espafia y Argentina, cuyas cargas de crisis son
diametralmente opuestas.
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Cuadro 1
Las crisis financieras en los paises iberoamericanos
Las crisis Las crisis Las crisis
. : Las crisis monetarias | dobles (A)
Pais bancarias de deuda (1950-2019) y triples (B)
(1970-2019) | (1960-2019) (1970-2019)
1980—19825 ' 19.55; 19.58; 1962; | 1980-1982
Argentina 1989-1991; | 1982-1993; [1967; 1975; 1981-1982; (A): 2001-
g 1995; 2001-2016 {1984; 1987-1989; 2002; 20(’)2 (B)
2001-2003 2013-2016; 2018
1953; 1957-1958; 1961;
. 1964; 1968; 1976;
Brasil | 7000w | 19831994 (1979-1983; 1987-1990;
1992-1993; 1999; 2002;
2008; 2015
. 11984, 1986-1987; 1989;
Venezuela | 1994-1998 11%%3;11%%% 1993-1994; 1996; 2002;
2011; 2013; 2016
~ 1977-1981;
Espaiia 2008-2012 1983
Colombia 1982; 1998- 1957-1958; 1962-1963;
2000 1965; 1985; 2015
1994-1995
o 1981-1985; 1954; 1976-1977; 1982; (A);
México | 1994 1995 | 198271990 I'1985 1986; 1994-1995 | 1981-1982
(B)
1968-1970; . .
Pert 1983 | 1978-1980; 196{@337%3%91381' 1983 (A)
1983-1998 !
Portugal 2008-2012 2013 1982-1983
_ _ 1971-1975
. 1076; 1981- | 1972-1975; [F00L: 1995-1956; 1962 = )
Chile 1985 1983-1990 1963; 1967; 1971-1975; 1981-1983
1982-1983; 1985 (®)
1982-1986° 1982-1995; [1970; 1982-1983; 1985-| 1982-1983;
Ecuador 1998-2002, 1999-2000; 1986; 1988; 1992; 1998-1999
2008-2009 1998-1999 (B)
Fuente: hecho por el autor segun [2].
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Grafico 1

Carga de la crisis de dos paises de Iberoamérica, %
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Fuente: Los calculos hechos por el autor

Seglin se ve, Espafia registraba un alto nivel de carga no mas
que a finales de 1970 y durante la crisis financiera mundial (con
su siguiente recesion). En 1984-2007 y desde 2013 hasta hoy la
carga ha sido nula, ya que no hubo crisis econdmicas. En
Argentina, al contrario, la intensidad de éstas ha sido muy alta,
siendo el 12% el promedio del indicador durante todo el lapso
mencionado. En algunos afios el indicador llegaba al 40-50%. Es
decir, cada 2-3 crisis en Iberoamérica ocurrian en Argentina.

La economia espafiola fue sacudida principalmente por dos
crisis bancarias. Los indicios de la primera comenzaron a
notarse a finales de 1977. En aquel entonces varios bancos
menores encararon ciertas dificultades y no tuvieron otro
remedio que recurrir al Estado. La crisis fue creciendo hasta
mediados de 1980 en la forma de la quiebra de pequenos y
medianos bancos. En 1982 qued6 de manifiesto la insolvencia
de dos grandes grupos bancarios — Bankunion Yy Banca
Catalana. En total, se vieron afectadas 58 instituciones
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bancarias (mds de la mitad), mientras el gasto publico para
paliar la situacion llegé al 15% del PIB [3].

La crisis fue originada esencialmente por la liberalizacion
econdmica iniciada después de la caida de la dictadura
franquista. Surgieron nuevas entidades crediticias, algo que
antes estaba prohibido. Anulada la funcién reguladora del
Estado, se intensifico la competencia entre los bancos espanoles
en perjuicio de sus ganancias y rentabilidad, lo que los obligaba
a asumir grandes riesgos. Otras causas fueron la escasa
diversificacion de las acitividades crediticias (las cuales, en su
mayoria, se concentraron en las operaciones especulativas en el
sector inmobiliario), insuficiente capacitacion gerencial, falta de
experiencia para enfrentar las situaciones de esta indole [4]. En
forma indirecta, la inestabilidad se agravd por la primera crisis
petrolera que aumento la inflacion hasta el 26,4% en 1976.

Es de notar que las Cajas de Ahorro (entidades de crédito y
ahorro nacionales, surgidas en 1835) fueron las mas
beneficiadas por aquella depresion bancaria. Actuaron como
intermediarios financieros concentrando su accion en una
pequefia region geografica donde prestaban servicios a la
poblacioén, principalmente, a los ciudadanos de escasos recursos
[5]. Las Cajas sacaron ventaja de la primera crisis bancaria. La
quiebra de varios bancos comerciales (que representaban hasta
el 70% de todo el sector crediticio espafiol) les facilitdo a las
Cajas ampliar su presencia en el mercado. Los bancos de ahorro
en realidad se hicieron muy populares entre la poblacion dada la
orientacion social de sus actividades. Gracias a ellos se
incrementd el numero de las oficinas bancarias (especialmente,
en areas rurales) y se entablaron fuertes vinculos con los clientes
quienes, ademas de recibir servicios financieros, eran asistidos
en los procedimientos administrativos, en particular, en el pago
de impuestos. En general, el modelo econdmico aplicado por las
Cajas se basaba en el aumento del crédito social, lo cual les
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servia para engrosar sus ingresos y ganarse una buena
reputacion entre los clientes [6].

Sin embargo, lo especifico de la situacion espafiola fue el
hecho de que justamente las Cajas fueron la principal victima de
la segunda crisis financiera. Propiamente dicho, lo que acaecio
en los afos 2008-2012 fue una ruina de los bancos de ahorro
espafioles. Aquel proceso ha sido ampliamente analizado en
estudios correspondientes. Nosotros nos enfocaremos no mas
que en los aspectos esenciales de la crisis. Es evidente que su
origen externo fue la crisis financiera mundial que hundi6 la
deuda soberana europea afectando, a su vez, a las naciones
mediterraneas (Italia, Espafia, Portugal y Grecia), cuyos premios
por los riesgos soberanos y los credit default swaps alcanzaron
los niveles méaximos [7]. La principal causa interna fue la
“burbuja” que se habia formado en el mercado inmobiliario
espafiol. Consistia en que los precios del sector no dejaban de
crecer durante un periodo de tiempo bien prolongado sin razones
obvias para ello (los expertos destacan tres fases en cuanto a la
intensidad del crecimiento — 1985-1991, 1992-1996, 1996-
2008). El crecimiento de la “burbuja” superaba con creces la
inflacion y los aumentos salariales, siendo financiada con los
recursos de las Cajas. Se revent6 en 2008, llevando a la quiebra
a los grandes operadores del mercado de bienes raices, a
despidos masivos y a la caida de la demanda interna. Al inicio,
las actividades de las Cajas seguian su curso normal. Pero a la
medida que se agravaba la recesion y caian los precios
inmobiliarios, las Cajas quedaron endeudadas sin remedio y se
vieron en situacién de insolvencia. Dichos bancos mantenian
nexos estrechos con las autoridades locales que solian intervenir
en sus operaciones. Tal comportamiento incrementaba los
riesgos crediticios, pues muchas decisiones no se ajustaban a los
parametros econdémicos de los clientes sino que se tomaban
conforme a criterios politicos. También la corrupcion jugd su
papel negativo [8].
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De tal modo, a finales de los 2000 las Cajas se volvieron el
elemento mas vulnerable del sistema financiero espafiol [9], lo
cual exigia acciones anticrisis. Se procedi6 a la reforma bancaria
que se llevo a cabo por medio de la concentracion (fundicion y
absorcion de los bancos) y recapitalizacion. Como resultado, el
numero total de las instituciones financieras se redujo de 59 (45
Cajas y 14 bancos comerciales) en 2009 a tan solo 18 (se
quedaron uUnicamente bancos comerciales) para mediados
de 2013.

A nuestro parecer, la crisis monetaria de 1983 no fue un
hecho de gran incidencia en la economia espanola. Es que los
fenomenos de este tipo se registran a base de una fuerte
devaluaciéon de la moneda nacional. Se establece el nivel
maximo (usualmente, el 20-30% al afio [10]). Si las
fluctuaciones reales superan este nivel, la situacion se califica
como una crisis monetaria. En los primeros diez afos de la
Espana postfranquista la peseta mostraba un alto grado de
volatilidad de la peseta (hasta cierto punto todos esos afios
pueden considerarse como una crisis monetaria) y un elevado
nivel inflacionario. Sin embargo, las mayores caidas monetarias
en efecto tuvieron lugar a comienzos de los 1980. Segin
nuestras estimaciones, solamente en 1982-1983 la devaluacion
de la peseta alcanzo6 el 61,1%.

Durante la crisis financiera se presta una gran atencion a los
efectos del contagio de ésta. Cualquiera crisis no es algo estatico
sino constituye una expansion de los shocks negativos en el
tiempo y el espacio. Para estudiar este proceso se usa el método
de contagio financiero. Es un sistema de andlisis estadistico y
econdmico que permite revelar cambios de consideracion en los
nexos entre las variables econdmicas de paises o sectores de
economia durante una crisis en comparacioéon con un periodo de
estabilidad. Si durante una crisis los nexos de correlacion se
refuerzan, eso significa que los efectos negativos se han
transmitido de un mercado a otro. Cada mercado contagiado
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puede, a su vez, transmitir el contagio a otros mercados. Asi
surge una especie de la reaccion en cadena o el efecto domino,
cuando un shock negativo se propaga con intensidad distinta
entre sectores y mercados diferentes.

De vez en cuando, Espafia es objeto de atenciéon para
investigar los efectos del fenomeno de contagio financiero. En
particular, dada la elevada volubilidad de los mercados
monetarios en los 1990, se procedi6 a estudiar la relacion entre
el escudo portugués y la peseta espaifiola [11]. La investigacion
puso de manifiesto que la peseta en forma unilateral contagiaba
el escudo. Los ataques especulativos a la peseta en aquellos afios
inevitablemente afectaban la estabilidad de la moneda
portuguesa. El autor atribuia dicho efecto a las peculiaridades de
la politica monetaria y financiera de Portugal. Fue un caso muy
raro, ya que el contagio no se debia a estrechos vinculos
financieros o comerciales, tampoco a la cercania geografica de
ambos paises. El origen fue el comportamiento imitativo de las
autoridades monetarias portuguesas. Portugal se adherié un poco
mas tarde que Espafia al mecanismo de cambio regulado creado
dentro del sistema monetario europeo en 1979. Por esta razon,
hubiera copiado mecénicamente la experiencia espafiola en sus
politicas monetarias.

En algunas investigaciones Espafia, junto con otros paises, es
considerada en calidad de receptora y transmisora del contagio
financiero en los tiempos de estremecimientos globales, tales
como la crisis financiera mundial, la crisis de la deuda europea,
Brexit, COVID-19. Por ejemplo, fue escudrifiada la influencia
de Brexit en los principales mercados financieros del mundo,
enfocandose la investigacion en la expansion del contagio
financiero a través del mercado de fondos [12]. El empleo del
modelo regresivo y varios ensayos estadisticos mostraron que
Espana se hallaba entre los paises que habian recibido el
contagio financiero proveniente de Gran Bretaa. La estadistica
de ensayo, aplicada en el caso espafiol, habia revelado
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indicadores muy altos, lo cual puso en evidencia una

considerable intensidad del contagio. Tanto el anuncio mismo

sobre el referendum de Brexit, como la divulgacion de sus

resultados produjeron un efecto negativo en muchos mercados.

Los shocks producto de hechos o acontecimientos se transmiten

de modo casi instantaneo a los principales mercados de fondos

europeos, incluido el de Espafia, activando asi la cadena de
contagio financiero.

Es de notar que la economia espafiola manifesté la misma
sensibilidad al contagio cuando estalld la crisis de deuda
europea (2010-2013) y durante la recesion después de la crisis
financiera mundial (2009). No obstante, el contagio no se revelo
durante la crisis de los créditos de hipoteca de segunda categoria
(2007-2009). Era probable que la economia espafola
reaccionara con dilacion, ya que justamente aquel desbarajuste
provocd la crisis mundial con su respectiva recesion [13].
Durante la pandemia del COVID-19 Espafia se mostro resistente
a los contagios financieros. En aquel entonces, los mercados
asiaticos fueron las principales victimas de la plaga procedente
de China. Entre los paises iberoaméricanos solamente Argentina
y Colombia quedaron impactadas por el contagio.

No obstante, hay pruebas de que la banca de Espafia si fue
golpeada en la época pandémica. Por ejemplo, en [14] se hizo
énfasis en el estudio de la propagacion del COVID-19 en las
municipalidades de Madrid que habian soportado los mayores
embates durante la primera ola de la pandemia. Los célculos
hechos a base del indice de contagio pusieron a descubierto altos
niveles del contagio territorial aun antes de que se impusiera la
cuarentena a escala nacional. Es decir, las medidas de restriccion
se tomaron con demora. En el estudio [15] Espafia es analizada
como un pais europeo periférico. Al igual que muchos otros
paises, fue una de las fuentes de los shocks que se propagaban a
través de la liquidez durante la crisis mundial, tornandose
receptora de los mismos en los tiempos de la pandemia. Los
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autores hacen una conclusion acertada al afirmar que las
agitaciones internas de tales paises (receptores netos de los
contagios) pondrian en peligro la estabilidad de todo el sistema
financiero europeo durante crisis mayores.

Mas abajo, valiéndonos de heramientas estadisticas,
intentaremos verificar si Espafia de verdad fue victima de un
contagio financiero durante la pandemia, si lo transmitid a otras
naciones iberoaméricanas y si hubo efectos de tal contagio en la
economia espafola.

Analisis del contagio nacional e intersectorial financiero
en Espaiia durante la pandemia del COVID-19:
los resultados de una investigacién empirica

En la practica el contagio financiero puede ser analizado con
métodos difirentes. Para ello es crucial identificar el shock
inicial capaz de originar el proceso de contagio; detectar la
supuesta fuente y supuesto receptor; el canal de transmision y
escoger el método de identificacion. En nuestro caso, la
pandemia del COVID-19 es el punto de partida (el shock
inicial), cuya fecha oficial fue el 18 de marzo de 2020 conforme
a la decision de la Organizacion Mundial de la Salud. Esta fecha
nos permite trazar una linea entre el periodo de la crisis y el de
antes de la crisis, lo cual es indispensable para sacar
conclusiones correctas.

Es evidente que China fue la supuesta fuente del contagio,
siendo Espana su receptora, aunque también podia actuar como
transmisora de la plaga. Por esta razdn, analizaremos pares
“Espafa -> otro pais”, donde “otro pais” es una de las naciones
iberoamericanas. Para asegurar la sucesion empirica y tedrica
del presente articulo hemos seleccionado s6lo a los paises
indicados en la Cuadro 1. Ademas, se propone someter al
analisis distintas ramas de la economia. En este caso, se analizan
los pares tipo “rama de la economia espafiola 1 <—> rama de la
economia espafiola 2”, donde el signo “<->“ caracteriza la
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posibilidad de que el contagio se transmita en ambas
direcciones, es decir, de larama 1 a la rama 2 y viceversa.

Pondremos el mercado de fondos como la via de
transmision. Esta via es el objeto de atencion predilecta de los
investigadores dado que en la economia global todo shock
produce un efecto instantaneo en las cotizaciones de las acciones
y otros papeles de valor. Ademads, hay bases de datos fidedignos
con respecto a los mercados de fondos, lo que permite hacer
estimaciones precisas sobre los contagios. Nos hemos valido
del recurso Investing.com para acceder a un gran volumen de
informacion diaria sobre los indices de los fondos. Para revelar
los efectos de contagio nacionales se investigd la dindmica de
los principales indices de los paises seleccionados (en el caso
espafol se usaban los datos de IBEX 35). Para revelar los efectos
de contagio intersectoriales se recurrié a los indices de fondos
sectoriales. Hemos seleccionado cinco indices de esta clase,
cada uno caracteriza el correspondiente sector econdmico:
bancario — BCN Banks, metalargico — BCN Metallurgical,
energético — IBEX 35 Energy, de articulos de consumo — Madrid
Consumer Goods, de servicios de consumo — Madrid Consumer
Services.

El Gréfico 2 muestra, a modo de ejemplo, el mercado de
fondos como una via de contagio financiero. Se puede ver la
volatilidad de dos indices espafioles — el principal IBEX 35y un
sectorial (BCN Banks). No se expone unicamente la dinamica de
estos indices sino también la de los indicadores de célculo que
caracterizan la magnitud de las fluctuaciones de los indices. Se
procedié a calcular el coeficiente de variacion, bien conocido en
la estadistica, usando el método de deslizamiento, cuando la
seleccion inicial compuesta por indicadores para las 10 fechas
cercanas se movia con el paso de a 1. En dicho Grafico se ven
las alzas de la volubilidad (sobre todo, durante la primera ola)
que pueden calificarse como reaccion a los shocks que surgieron
en China y se desplazo a la economia espafiola.
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Gréfico 2

La volatilidad de los indices bursatiles de Espafia,%
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Fuente: los calculos hechos por el autor a base de Investing.com

El método que hemos usado para descubrir el contagio fue el
ensayo de co-volatilidad (CV-test). No se emplea con mucha
frecuencia en la practica, a diferencia de la herramienta clasica —
el ensayo de correlacion de Forbes and Rigobon. La prueba de
co-volatilidad mide el cambio de la dependencia extrema entre
las variables. Si el cambio es sustancial, significa que hay
desplazamientos fundamentales entre los indicadores de
diferentes paises o sectores economicos, producto de los efectos
de un shock negativo durante una crisis. Semejantes
desplazamientos pueden considerarse como un contagio. Ya que
las formulas matemadticas de esta prueba son demasiado
voluminosas (aparecen en la investigacion [16]), no las
exponemos en el presente articulo. S6lo mencionemos que los
resultados de los célculos de la estadistica de ensayo siempre es
comparada con cierto valor critico que se establece en
dependencia del nivel de importancia a. En nuestros calculos el
nivel de importancia es de a=0,05, para ¢l CVcritico=3,84. Si
CV de calculo < CV critico, se acepta la hipdtesis de nulo
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contagio. En caso de CV de cdlculo > CV critico, se acepta la
posibilidad de un contagio.

En la Cuadro 2 estan los resultados de los célculos
orientados a revelar un contagio financiero. Por medio de la
negrilla son resaltados los casos positivos confirmados por la
estadistica de ensayo. Se desprende que Espana fue victima del
contagio procedente de China y en varias ocasiones lo transmitio
a otros paises de Iberoamérica. La transmision de los shocks es
facil de explicar, ya que Espafia y los paises de América Latina
mantienen estrechos lazos financieros y comerciales. Por
ejemplo, América Latina es el destino del 4% de Ilas
exportaciones de mercancias y del 4,8% de las exportaciones de
servicios de Espana, mientras la eurozona so6lo suministra a
dicha region el 2,1% de las mercancias y el 1,8% de los
servicios de exportacion. El cuadro semejante se observa en las
importaciones. Mas ain, América Latina es el destino
primordial de las inversiones directas espafiolas. Finalmente, el
40% de la deuda externa latinoamericana corresponde a bancos
espaioles [17]. Todo esto propicid6 una rapida e intensa
transmision de los shocks de Espafia a Argentina, Brasil y
Meéxico. Mientras mas fuerte es la influencia econdmica
espafiola en un pais concreto, mayor es la probabilidad de
contagio por vias distintas. Ademas, hay evidencias de que hubo
efectos negativos producto de las medidas de contencion que los
gobiernos de diferentes paises habian impuesto a las actividades
de empresas espafiolas en el &mbito del comercio internacional
[18]. En la investigacion se valid de los datos mensuales sobre
las exportaciones e importaciones de las compafiias espafiolas
durante la pandemia, catalogando la informaciéon en
conformidad con el tipo del producto y socios comerciales (en
este caso, la region iberoamericana fue representada por
Argentina, Colombia, Chile, Perti y algunos otros paises). Se
comprobd que las medidas de contencion aplicadas por los
paises importadores afectan las exportaciones fundamentalmente
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en el ambito de la demanda (la caida del consumo y de las
inversiones), mientras las restricciones de esta clase
implementadas por los paises exportadores impactan las
importaciones en ¢l ambito de los suministros (la interrupcion de
la cadena logistica debido a la pérdida de puestos laborales). Era
probable que el contagio nacional se hubiera expandido
precisamente a través de los &mbitos mencionados.

Cuadro 2
Los resultados de Isa pruebas de contagio

Contagio por paises
China O Espaiia 0 Espaiia 0 Espafia Espafia []
Espaiia Argentina Brasil Venezuela Colombia
4,75 11,06 7,37 1,14 0,88
Espaiia 0 |Espafia [| Peru| Espafia 0 Espafa [
México Portugal |Espafia (| Chile] Ecuador
8,39 0,27 6,28 2,69 2,50
Los contagios intersectoriales
La esfera 0,29 1,65 1,08 4,11
bancaria
1,47 Metalurgia 2,81 1,83 0,95
2,96 3,16 Energética 1,72 2,44
Articulos de
0,77 1,53 0,76 CONSUMo 9,81
1,86 0,41 0,68 6,13 Servicios de
consumo

Fuente: los calculos hechos por el autor.

En cuanto al contagio intersectorial en la economia espaiola,
el ensayo reveld un contagio reciproco en la modalidad de
“articulos de consumo — servicios de consumo” y uno en la
modalidad de “servicios de consumo -> sector bancario” (no se
detect6 contagio en direccion opuesta, ya que la estadistica de
ensayo fue de 1,86, es decir, inferior a 3,84). El sector de los
servicios fue uno de los mas perjudicados. Tal circunstancia se
deberia a que dicho segmento incluye el turismo que en la
primera ola del COVID-19 experimenté uno los shocks mas
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impactantes en toda su historia. Espafa no fue una excepcion.
Segun los datos de la Organizacion Mundial del Turismo, en
2020 el flujo turistico en este pais se redujo en el 76,1%,
mientras los ingresos provenientes del turismo cayeron en el
75,1% [19]. Es bien conocida la fuerte dependencia espafiola de
la rama turistica. Asi, en 2019 el turismo constituyo el 14,3%
del PIB nacional, mientras el nimero de los empleados en el
sector alcanzaba 2,87 millones de personas [20]. De modo que
no es de extrafar que justamente esta rama fue primera en
contagiarse, propagandose luego la plaga a muchas otras esferas
economicas dada su interconexion con el turismo.

* * *

En el presente articulo se analiza la sensibilidad de la
economia espafola a las depresiones y contagios financieros. El
estudio de las bases de datos de las crisis modernas permite
hacer la conclusion de que Espafia es resistente a colapsos
financieros en comparacion con las demds economias
iberoamericanas. El calculado indicador de carga de crisis
abarca un periodo de tiempo prolongado y comprueba que la
vulnerabilidad espafiola a las crisis locales es minima. De las
tres crisis contemporaneas, la peor fue la debacle bancaria de
2008-2012. Originado por varios factores externos e internos,
arruind todo un conjunto de bancos de ahorro regionales.
También dio impulso a los procesos de reforma y modernizacion
de la banca espafiola.

El autor considera el tema de desplomes monetarios en el
contexto de la problematica actual de los contagios financieros.
El método de contagio posibilita detectar cambios en las
interconexiones entre paises y mercados cuando son impactados
por shocks negativos. En los afios de inestabilidad financiera
semejantes cambios se registraban también en la economia
espafiola debido a su interactuacion con economias de otros
paises. El articulo ofrece referencias a varias investigaciones
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empiricas dedicadas a Espafia como fuente y receptora de los
contagios financieros que se propagan por la via monetaria o a
través de liquidez.

La parte empirica del articulo expone el contenido y los
resultados de la investigacion propia del autor encaminada a
sacar conclusiones respecto al contagio financiero de la
economia espafiola en el periodo del COVID-19. El autor se
sirvio de datos precisos referentes a los indices de fondos
nacionales y sectoriales, asi como hizo uso de un ensayo
especial de co-volatilidad. Aquello le permitié establecer las
dimensiones y el trayecto del contagio. Espafa resulto
vulnerable al shock pandémico procedente de China,
comunicandolo a otras naciones de Iberoamérica. Al mismo
tiempo, el impacto intersectorial del contagio fue modesto: de
los 20 ensayos realizados so6lo tres fueron positivos (el sector de
servicios resultd ser la fuente y receptor del contagio). Los
efectos de contagio nacionales van determinados por los
estrechos vinculos financieros y comerciales entre Espafia y
otros paises iberoamericanos, los intersectoriales — por la gran
importancia del turismo en la economia de Espafia, que fue el
mas perjudicado durante la pandemia.
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