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El objetivo del presente trabajo es mostrar algunas herramientas y métodos procedentes
de la econofisica aplicados a los sistemas complejos que son los mercados financieros.
Se presentan técnicas en niveles crecientes de complejidad para analizar las crisis
cambiarias sufridas durante los arios noventa, y, en concreto, para analizar la
incidencia de la volatilidad e incertidumbre en la intensidad de las crisis reales y la
interdependencia entre dichos mercados y, con ello, la existencia, o no, del fenomeno de
contagio. Adicionalmente, el trabajo pretende acercar y difundir algunas de las, poco

conocidas, aportaciones de la econofisica.
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1. Introduccion

La econofisica es un campo de investigacion interdis-
ciplinario que aplica métodos, herramientas e ideas pro-
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cedentes de la fisica estadistica a la resolucion de pro-
blemas en economia y finanzas (Yakovenko, 2008). El
término fue introducido por primera vez por el fisico teo-
rico Eugene Stanley, en 1995, en el Congreso Dinamica
de los Sistemas Complejos celebrado en Calcuta.

La fisica estadistica estudia sistemas compuestos por
una gran cantidad de individuos que interactian entre
ellos y para los que predecir el comportamiento de cada
unidad individual seria imposible. Uno de los objetivos
de la fisica estadistica es encontrar leyes universales
que dirigen el comportamiento conjunto de los sistemas,
siendo, hasta cierto punto, independientes del compor-
tamiento individual de cada uno de sus miembros, que
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en economia podemos identificar como agentes. En
este esquema, ademas de la microeconomia, la ma-
croeconomia y, especialmente, las finanzas pueden ser
entendidas como sistemas complejos (Anderson et al.,
1988; Aoki, 1995). Por supuesto, la enorme cantidad de
datos disponibles en el campo de las finanzas, especial-
mente de los mercados de valores y cambiarios, esta en
la base de que sea esta parte de la economia en la que
mas se ha interesado la econofisica.

Los primeros trabajos que se pueden considerar en el
campo de la econofisica datan de los primeros afios no-
venta (por ejemplo, Mantegna, 1991). Desde entonces
este nuevo campo, cruce de caminos entre la fisica, las
matematicas, la computacion y, por supuesto, la econo-
mia y las finanzas, ha generado una gran cantidad de
articulos de investigacion, asi como congresos y confe-
rencias, revistas cientificas especializadas en el tema e,
incluso, estudios de grado relacionados con este nuevo
campo. Asi, por ejemplo, Physica A, Physical Review
Letters, Quantitative Finance, European Physical Jour-
nal B e International Journal of Modern Physics C son
algunas de las revistas que han publicado este tipo de
trabajos. En el campo de la economia han sido mas ra-
ras las apariciones de estos articulos, excepto en Quan-
titative Finance y en un monografico aparecido en Jour-
nal of Economic Dynamics and Control'. Diversos y cre-
cientes son el nimero de congresos y seminarios
dedicados a esta rama de investigacion. Por ejemplo,
en el momento de escribirse este trabajo se celebraron
en Brasil y Uruguay, respectivamente, el PAESS 2008
(Physics Applied to Economics and Social Sciences) y
la XVI edicién del seminario internacional MEDYFINOL
2008 (Conference on Nonequilibrium Statistical Mecha-
nics and Nonlinear Physics). Igualmente, comienza a
haber libros relevantes sobre el tema (Mantegna y Stan-
ley, 2000 y Chakrabarti et al., 2006; entre otros) y la
Encyclopedia of Complexity and System Science, que

' Enero 2008, nimero 32, Special issue on applications of statistical
physics in economics and finance.
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aparecera en Springer con un compendio amplio y deta-
llado de herramientas, ideas y métodos.

El objetivo central de este trabajo es mostrar algunas
herramientas de analisis procedentes de la econofisica
que han sido aplicadas a los sistemas complejos que
son los mercados financieros. Siguiendo a Bonanno et
al. (2001) se van a mostrar herramientas de la fisica es-
tadistica utiles para el analisis de tres niveles diferentes
de complejidad en la dinamica de los precios de los acti-
vos financieros. En concreto, se aplican dichas herra-
mientas a los mercados cambiarios, mostrando las
ideas, los métodos y los resultados de trabajos nuestros
desarrollados en estos tres niveles mencionados. Por
tanto, el trabajo no pretende hacer una revisién histori-
ca, tedrica o metodoldgica exhaustiva del campo de la
econofisica2. Tampoco quiere entrar en el debate entre
fisicos y economistas sobre la capacidad e interés de la
econofisica como rama cientifica util en el estudio de los
sistemas econdmicos (detalle de ello puede encontrarse
en Yakovenko, 2008; Burda et al., 2003; entre otros). En
este sentido, se parte de la premisa de una cierta
complementariedad entre ambas ramas de la ciencia
con potenciales aportaciones utiles, en este caso, de la
fisica estadistica sobre la economia.

Asi, el presente articulo muestra la aplicaciéon de estas
herramientas, procedentes de la econofisica, al analisis y
obtencion de informacion de los tipos de cambio reales
(RER) de un grupo de 28 paises desarrollados y en desa-
rrollo3. La mayor parte de éstos han sufrido crisis cambia-
rias durante el periodo de analisis, 1990-2002 (crisis que
han sido identificadas en Kaminsky et al., 1998; Pérez,
2005). El Grafico 1 muestra, normalizadas, las series de
tipo de cambio real que hemos utilizado y el momento
temporal de las crisis cambiarias identificadas en la litera-
tura. Como puede observarse, algunas de ellas son mas

2 Para los interesados en el tema, recomendamos revisar los trabajos
del grupo de investigacion de Victor Yakovenko, publicados en la
Encyclopedia of Complexity and System Science y el nimero 32
monografico en el tema de Journal of Economic Dynamics and Control.

3 Los paises y los acrénimos de los mismos figuran en el Anexo A.
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GRAFICO 1

TASA DE CRECIMIENTO DEL TIPO DE CAMBIO REAL (rRER),
MARZO 1992-DICIEMBRE 2002
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de entropia. Los acrénimos de los paises se muestran en el Anexo A.
FUENTE: Elaboracion propia.

100

NOTAS: Las lineas verticales marcan la fecha de las crisis cambiarias durante el periodo de andlisis. Los paises estan ordenados crecientemente segun su valor

importantes por la cantidad de paises que se vieron afec-
tados, especialmente relevantes son las crisis del siste-
ma monetario europeo a principios de los afios noventa y
la crisis asiatica que se inicio en el verano de 1997.

El trabajo se organiza por niveles de complejidad co-
menzando por el nivel mas simple de dinamicas aisla-
das hasta tener en cuenta las interacciones no lineales
existentes entre los distintos paises. Asi, el siguiente
apartado indaga en la relaciéon entre la volatilidad y la
incertidumbre en la dinamica de los tipos de cambio
reales, y la intensidad que las propias crisis cambiarias

han tenido en la economia real. En este sentido, se
analiza un primer nivel de complejidad; la volatilidad e
incertidumbre de las variaciones en los mercados cam-
biarios sin tener en cuenta los flujos de interaccién en-
tre los distintos mercados internacionales. El apartado
3 se centra en el analisis de las correlaciones lineales
desde el punto de vista de la topologia y de los vinculos
jerarquicos en estos mercados. En el apartado 4 se
analizan estas mismas correlaciones pero con una
nueva herramienta no lineal, la Sincronizacion de Fase
(SF), que nos va a permitir obtener una topologia y je-
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rarquia «estructural» no lineal en estos mercados, evi-
tando los episodios de alta volatilidad, muy util para el
analisis de la existencia, o no, de los efectos de conta-
gio de crisis cambiarias. Para terminar, el trabajo pre-
senta algunas conclusiones.

2. Primer nivel: volatilidad e incertidumbre

Las caracteristicas mas observadas en los precios de
los activos en los mercados financieros son: su elevada
volatilidad, dispersion e incertidumbre, de tal forma que
la prediccion de los mismos es altamente complicada,
pues la no linealidad en su proceso dinamico es la
norma, mas que la excepcion.

Tradicionalmente la varianza ha sido el momento es-
tadistico mas utilizado en economia y finanzas para ca-
racterizar la volatilidad e incertidumbre de las series
temporales. Alternativamente, el uso de métodos prove-
nientes de la teoria de la informacioén (Yeung, 2002) se
han venido utilizando en economia (especialmente en
econometria) en afios recientes para medir la volatilidad
e incertidumbre. En concreto, la entropia de Shannon
(Shannon, 1948) ha demostrado, bajo ciertas condicio-
nes, una mayor eficiencia en su medicion y, con ello, en
modelizar y predecir los movimientos subyacentes de
las series temporales financieras (Maasoumi y Racine,
2002; Ebrahimi et al., 1999).

La varianza y la entropia muestran caracteristicas di-
ferentes de las series temporales. La varianza mide las
desviaciones promedio de la serie temporal respecto de
su media. Mientras, la entropia mide el grado en el que
la funcion de distribucion de probabilidad esta concen-
trada en un numero pequefio, o grande, de intervalos en
los que podemos dividir el espacio de variacion de la se-
rie temporal. En este sentido, la entropia puede ser con-
siderada como una medida de disparidad de la funcion
de distribucién de la serie en relacion a una distribucion
uniforme.

Estadisticamente, la varianza se define como la me-
dia de las diferencias cuadraticas de n puntuaciones
con respecto a su valor medio:
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Var(x)=c2 =2 [1]

Cuanto mayor es la varianza, mas diferencias hay con
respecto al valor medio y, por tanto, mayor es la variabi-
lidad y volatilidad.

Por otro lado, siguiendo a Shannon (1948), se puede
construir una distribucion probabilistica P(x) partiendo
de la serie original x. La entropia de P(x) entonces se
define como:

Nintervals

HIP(x)]=H(x)==. pilogzpi @)
i=1

Donde la suma se realiza sobre l0s Nintervais; intervalos
en los que el rango completo de valores de x se particio-
na. Asi, p; es la probabilidad de que cada intervalo sea
«ocupado» y se estima como el nimero de valores de la
serie temporal x; que cae en el intervalo i, n;, dividido por
el numero total de intervalos, ni/Ninterval. Cuando el loga-
ritmo se toma en base 2, como en nuestro caso, las uni-
dades se denominan bits. En el ejemplo que se presenta
se han utilizado 16 intervalos, Nintervais = 164. Debido al
numero finito de datos se han calculado los errores ob-
servados en los calculos de entropia siguiendo a Roul-
son (1999). El maximo error en los calculos es del 11
por 100.

La entropia mide el grado de «concentracion» de la
funcion de probabilidad en valores aislados, y, por lo
tanto, puede considerarse como una medida de dispari-
dad de la funcién de probabilidad estudiada, respecto
de la distribucion uniforme. A mayor entropia, mayor

4 Se ha comprobado que pequefias variaciones alrededor de este
valor (valores de discretizacion mucho mas grandes o pequefios
producirian una despoblacion o hiperpoblacion patolégicas en cada
intervalo) no han modificado significativamente los resultados. Notar que
en la ecuacion [2] la entropia es en realidad una funcién de la funcién
de probabilidad estimada y existen diversas formas de estimar la
entropia a partir de un conjunto de datos. En nuestro caso, hemos
empleado la mas directa y tradicionalmente usada.
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GRAFICO 2
ENTROPIA Y VARIANZA EN LOS 28 PAISES ANALIZADOS

calculado las barras de error siguiendo a Roulson (1999).
FUENTE: Elaboracion propia.
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NOTAS: Los paises estan ordenados segun su valor creciente de entropia. Los acrénimos de los paises se muestran en el Anexo A. En el orden entrépico se han

«uniformidad» en la funcion de probabilidad, y, por lo
tanto, mayor incertidumbre. Varianza y entropia miden
«disparidades» o «concentraciones», pero de distintas
medidas. La varianza respecto al valor medio de la serie
temporal (o de su funcién de probabilidad), y la entropia
respecto a la distribucién uniforme. En este sentido, la
varianza se ha identificado como volatilidad de las
series temporales financieras mientras entropia se
asimila a incertidumbre y dispersion.

En Matesanz y Ortega (2008a) ambos momentos es-
tadisticos se utilizan para caracterizar los tipos de cam-

bio reales mensuales de nuestro grupo de 28 paises,
entre enero de 1990 y diciembre de 2002 (156 meses).
En ese trabajo se muestra como ambas herramientas
ordenan los tipos de cambio de los paises de forma dife-
rente. El Grafico 2 reproduce los valores de entropia y
varianza para las tasas de crecimiento mensuales de los
tipos de cambio reales de nuestro grupo de paises.
Como puede apreciarse, estos érdenes, a pesar de si-
milares, muestran ciertas diferencias. Por ejemplo,
Argentina es el pais que muestra la mayor varianza y la
menor entropia. Mientras, Indonesia es el sexto pais por
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orden decreciente de varianza y el segundo por orden
creciente de entropia.

Para contrastar la eficiencia de ambos ordenamientos,
se correlacionaron el ranking de los paises ordenados
por varianza y entropia, con las caidas anuales del pro-
ducto interior bruto (PIB) en todos los paises después de
sus crisis cambiarias®. Se establecié un orden creciente
para la entropia y un orden decreciente para la varianza,
y en ambos, casos se calculé un ajuste de regresion li-
neal con los valores correspondientes en la caida del PIB
anual. En el caso del ordenamiento por varianza decre-
ciente, el coeficiente de correlacion lineal con las caidas
en el PIB es de 0,55; mientras que en el caso del ordena-
miento por entropia creciente es de 0,7, siendo ambos
significativos (Matesanz y Ortega, 2008a). Basicamente
estos resultados muestran que una alta volatilidad, mos-
trada por una mayor varianza en el tipo de cambio, esta
directamente relacionada con una mayor caida del PIB.
No obstante, la correlacion es aun mejor entre las intensi-
dades de las crisis medidas por la caida del PIB y el orde-
namiento por la entropia del tipo de cambio. A menor en-
tropia, mayor caida y crisis mas severas.

Por tanto, existe una correlacion positiva entre alta va-
rianza (alta volatilidad) en las dinamicas de los tipos de
cambio reales e intensidad de las crisis cambiarias, y
baja entropia (baja incertidumbre y dispersion) e intensi-
dad de las crisis. En este sentido, entropia y varianza
pueden considerarse medidas complementarias aunque,
en nuestro caso, los resultados muestran que la relacion
entre incertidumbre y dispersion y caidas del PIB es ma-
yor que la de la relacion de la volatilidad con dichas cai-
das. En la base de nuestros resultados se encuentra, por
supuesto, la elecciéon de regimenes de tipos de cambios

5 En MATESANZ y ORTEGA (2008a) se muestra, en la tabla 1, cémo
después de las crisis cambiarias se producen fuertes contracciones del
PIB. Por ejemplo, después de la crisis del bath tailandés de verano de
1997, el PIB de este pais se contrajo, en 2008, un —10,5 por 100; en
Argentina, durante 2002, un 10,9 por 100, etcétera. La relacién entre
crecimiento y tipo de cambio ha sido analizado en numerosos trabajos
con diferentes resultados (véase, por ejemplo, CHOU y CHAO, 2001 y
CHRISTOPOULQOS, 2004).
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fijos o semifijos que implican una dinamica mas «rigida»
en el tipo de cambio.

3. Segundo nivel: correlaciones lineales,
comovimientos y topologia

La presencia de una elevada correlacion entre los ac-
tivos de los mercados financieros a través del tiempo,
especialmente las acciones, es una caracteristica de
estos mercados que se ha puesto de relevancia desde
largo tiempo atras (Markowitz, 1959 y Elton y Gruber,
1971; entre otros).

El estudio de las matrices de correlacion ha puesto de
manifiesto que el acoplamiento de dos acciones perte-
necientes al mismo sector, en el periodo de un dia de
mercado, puede arrojar un coeficiente de correlaciéon
tan elevado como el 0,7 (Bonanno et al., 2001). En el
campo de la econofisica se han producido muchos tra-
bajos que analizan la matriz de correlaciones y la infor-
macion que de ella se puede extraer, con el objetivo,
evidente, de mejorar la prediccién y modelizacién y, con
ello, la seleccion de carteras de valores mas eficientes.
Los grupos de acciones e indices y los periodos de ana-
lisis, y, su frecuencia, han sido muy variados. El sesgo,
sin embargo, ha ido hacia los mercados de valores con
frecuencias diarias, 0 menores, en sus periodos de
analisis con el objetivo claro de disponer de un nimero
muy elevado de datos.

Una rama de estos trabajos ha introducido reciente-
mente un método de agrupamiento que permite analizar
la topologia y taxonomia dentro del grupo de activos fi-
nancieros analizados. Este método usa el algoritmo de
agrupacion de asociacion al vecino mas cercano (nea-
rest neighbor single linkage clustering algorithm) (Mar-
dia et al., 1979), basado en la distancia ultramétrica, y
permite obtener una agrupacion jerarquica de los ele-
mentos de analisis sin introducir artificialmente parame-
tros de cluster o umbrales externos. En este sentido, de
la matriz de correlaciones de los activos financieros utili-
zados se obtiene una jerarquia entre sus componentes,
asi como distintos grupos en su dinamica de acopla-
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miento, que permite elaborar mejores predicciones en
las carteras. Los trabajos pioneros de Mantegna (1999),
Bonanno et al. (2001a 'y 2001b) se centraron en los mer-
cados de valores, tanto en acciones, como por ejemplo
las acciones del indice DOW JONES, como entre diver-
sos indices bursatiles mundiales. Mas recientemente,
este tipo de andlisis se ha realizado también sobre tipos
de cambio (Ortega y Matesanz, 2006; Mizuno, et al.,
2006; Naylor et al., 2007 y Drozdz et al., 2007).

La principal ventaja del uso de la distancia ultramétri-
ca como medida de distancia para crear agrupamientos
(clusters) deriva de que, sin la necesidad de introducir
exégenamente umbrales o parametros de agrupamien-
to, permite obtener jerarquia y taxonomia entre los ele-
mentos considerados de tal forma que éstas son Unicas;
no es posible construir otros agrupamientos diferentes,
por lo que muestra una capacidad de explicacién mas
robusta que otras medidas métricas (que son variadas y
pueden presentar distintos agrupamientos). Mantegna y
Stanley (2000) y Rammal, et al. (1986) son dos buenos
trabajos de revision sobre ultrametricidad, arboles
jerarquicos y métodos de agrupamiento.

En Ortega y Matesanz (2006) se analiza la estructura
jerarquica de los tipos de cambio reales de nuestro grupo
de paises inicial, en el periodo enero 1990-diciembre
2002, con el objeto de indagar en las crisis cambiarias de
los afios noventa y en los posibles efectos de contagio en
dichos mercados. En este trabajo vamos a mostrar los re-
sultados para el periodo que va desde marzo 1992 a di-
ciembre de 2002 (128 datos) para de poder comparar es-
tos resultados con los del apartado siguienteb.

El procedimiento es relativamente sencillo (vease
Mantegna, 1999; Ortega y Matesanz, 2006 y el Anexo B
de este trabajo). Intuitivamente, el MST (del inglés Mini-
mum Spanning Tree) nos muestra la correlacion mas
fuerte de cada pais (o la primera conexién), indepen-
dientemente de la magnitud de la misma. Por el contra-
rio, el HT (del inglés Hierarchical Tree) indica la intensi-

8 Los resultados en ambos periodos son similares.

dad de las conexiones entre los paises al ordenarlos en
funcion de sus distancias ultramétricas. En este sentido,
el MST nos indica qué paises estan mas conectados o
mas aislados en funcién de sus conexiones, y el HT nos
representa la intensidad de los comovimientos entre los
paises, estableciendo un orden jerarquico entre dichos
comovimientos.

El Grafico 3 presenta el MST y el HT del grupo de pai-
ses de la muestra en el periodo considerado. Como
puede apreciarse, la jerarquia presente en el Grafico 3
sefiala claramente tres grupos regionales de paises.
Los paises europeos son los que presentan una mayor
cercania en sus dinamicas, explicado, evidentemente,
por su pertenencia al Sistema Monetario Europeo en
primer lugar y, después, varios de ellos, al euro. Des-
pués, los paises asiaticos son un grupo claramente defi-
nido donde Tailandia es el pais mas conectado. Los pai-
ses latinoamericanos forman un tercer grupo con
conexiones mucho mas difusas y distantes.

Los paises europeos sufrieron entre 1992 y 1995 crisis
cambiarias en lo que vino en llamarse las tormentas mo-
netarias; Italia, Espana, Reino Unido y Dinamarca tuvie-
ron que abandonar el Sistema Monetario Europeo. Es in-
teresante observar como Dinamarca es el pais mas co-
nectado, centro de las dinamicas cambiarias, a pesar de
no formar parte del euro’. En el grupo asiatico, Tailandia
es el centro de las conexiones, habiendo sido el pais ori-
ginador de la crisis asiatica cuando, en julio de 1997, se
desplomd su moneda, el bath, y a partir de ahi la crisis se
extendié a otros paises de la region durante ese afio y
parte del siguiente, en lo que, se supone, ha sido uno de
los episodios de contagio de crisis cambiaras mas impor-
tantes en la economia mundial. Los paises latinoameri-
canos presentan una mayor dispersion en sus dinamicas,
y solo Brasil parece jugar un papel central. Otros paises
aparecen claramente desconectados del resto, lo que im-
plica dinamicas mas propias y menos regionales, tales

7 Recordemos que estamos utilizando el tipo de cambio real, lo que
incluye, en parte, el ciclo econémico.
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GRAFICO 3

COEFICIENTE DE CORRELACION LINEAL. ARBOL DE EXPANSION MINIMA (MST) Y ARBOL
JERARQUICO (HT), MARZO 1992-DICIEMBRE 2002

NOTA: Los acrénimos de los paises se muestran en el Anexo A.
FUENTE: Elaboracion propia.
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como Turquia, México o India. Interesante también es la
estrecha conexion de Irlanda y Australia que aparece en
el Grafico 3, y se mantiene en otros periodos y con técni-
cas diferentes como se muestra en Ortega y Matesanz
(2006) y Brida et al. (2008). El correspondiente dendo-
grama, el HT, del Grafico 3 corrobora la estructura descri-
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ta y la intensidad de los comovimientos a través de las
distancias en el eje de ordenadas.

Como resultado econdmico mas interesante, de este
tipo de analisis, podemos sefalar dos conclusiones par-
ciales. En primer lugar, las dinamicas de los tipos de
cambio reales en el periodo son claramente regionales,
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mas que globales, donde los grupos muestran una topo-
logia y jerarquia regional, sefalando que la globaliza-
cion e integracion de estos mercados se esta producien-
do a través de la creciente integracion regional. En se-
gundo lugar, la topologia nos sefiala que en aquellos
paises que han mostrado ser centros importantes en la
dinamica de los RER, en el caso de sufrir episodios de
crisis o elevada volatilidad podriamos esperar que se
pudieran producir efectos de derrame hacia los «veci-
nos». El caso de Tailandia es evidente: esta en el centro
de las dinamicas de los paises asiaticos y fue, en 1997,
el pais donde comenzé la intensa crisis financiera y
cambiaria, y posteriormente real, en la region.

4. Tercer nivel: correlaciones no-lineales y contagio

Un tercer nivel de analisis de los mercados financie-
ros se basa en la discusion entre el diferente comporta-
miento estadistico de los activos financieros, de nuevo
especialmente las acciones de los mercados de valores,
en periodos «normales» y en periodos de alta volatili-
dad. Estos periodos de alta volatilidad han supuesto cri-
sis importantes en los sistemas financieros mundiales
en la ultima década y media.

Uno de los debates econdmicos, sin resolver en la ac-
tualidad, se deriva de la pregunta de si los vinculos en-
tre los mercados financieros (o entre activos de un mis-
mo mercado) cambian su mecanismo de transmision de
forma abrupta en los episodios de alta volatilidad, produ-
ciendo lo que se ha venido a llamar contagio8, o bien la
extension de las turbulencias se transmite debido a la
(creciente) interdependencia de los mercados (Rigobon,
2003). Este debate tiene implicaciones importantes, tan-
to para el manejo y posibles soluciones de las crisis,
como para la selecciéon de carteras de valores, para la
creacion de sistemas de alarma temprana para anticipar

8 La definicion mas aceptada de contagio es la presentada por KING y
WADHWANI (1990) y FORBES y RIGOBON (2002): un cambio
importante (incremento) de las correlaciones entre los mercados
después de un shock en un pais o grupo de paises.

estos episodios de crisis y, en general, para el disefio de
la arquitectura financiera internacional.

Muchos han sido los trabajos y las metodologias em-
pleadas en dilucidar el debate interdependencia-conta-
gio. Sin embargo, las conclusiones muestran resultados
mixtos y no concluyentes (vease, por ejemplo, Dungey
et al., 2005; Corsetti et al., 2005 y Gravelle, et al., 2006;
entre muchos otros).

El marco de la discusion entre contagio e interdepen-
dencia es interesante para las aportaciones proceden-
tes de la econofisica, en relacion a la busqueda de los
comovimientos entre activos financieros y las estructu-
ras topoldgicas y jerarquicas que hemos mostrado en
el apartado anterior. Sin embargo, surge un problema
de la utilizacion de correlaciones lineales como medi-
das de similitud; en la medida en que las grandes osci-
laciones se han producido en muchos paises al mismo
tiempo (sugiriendo el contagio financiero como explica-
cion), estos grandes movimientos son los que pueden
estar provocando la estructura de grupos que hemos
mostrado y no al revés. Es decir, si no hubieran existido
esos periodos de crisis quiza los agrupamientos serian
diferentes®.

Siguiendo la linea de econofisica centrada en el ana-
lisis de topologia y jerarquia, hemos introducido una
medida nueva en economia que mide correlaciones no
lineales de una forma muy especial. En el campo de la
econofisica hay pocos trabajos que analicen comovi-
mientos no lineales (dos excepciones son: Darbellay y
Wouertz, 2000 y Marschinski y Kantz, 2002; ambas refe-
rencias analizan acciones).

En nuestro caso, en Matesanz y Ortega (2008b), he-
mos introducido el concepto de Sincronizacion de Fase
(SF) como medida de acoplamiento no lineal aplicado a
los tipos de cambio reales de la muestra de paises.

9 Una forma posible para analizar esta cuestion es eliminar del
periodo temporal analizado los momentos de alta volatilidad, pero esto
nos lleva a problemas de series cortas, seleccion de dichos periodos, vy,
en general, el problema de largos periodos de estabilidad y cortas
etapas de volatilidad (ARESTIS et al., 2005).
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La SF es un concepto que cuantifica el acoplamiento
de fase entre las variables implicadas, independiente-
mente de su amplitud. Lo que hace, en definitiva, es cal-
cular la correlacion de «fondo» entre las variables,
«como si» las oscilaciones amplias no hubieran existi-
do, pero sin necesidad de definir y eliminar estos perio-
dos de la muestra (en este sentido es en el que se dice
que se sincronizan las fases). Este concepto ha sido in-
troducido por primera vez en relaciéon con los oscilado-
res caoticos por Rosenblum et al. (1996).

A continuacion mostramos la metodologia y los resul-
tados derivados de la aplicacion de esta nueva herra-
mienta a la economia. El procedimiento es exactamente
igual al anterior en el que obteniamos los MST y HT,
pero, en este caso, utilizando como medida de similitud,
no lineal ahora, la sincronizacion de fase'.

Los resultados se presentan en el Grafico 4. Como pue-
de apreciarse, desde un punto de vista global, encontra-
mos los mismos tres grupos regionales de paises, donde
los paises europeos son los que muestran dinamicas mas
similares, después el grupo asiatico y, finalmente, América
Latina como grupo ahora mas compacto. Igualmente, Di-
namarca, Tailandia y Brasil permanecen como paises cen-
tro de las dindmicas, y Australia e Irlanda continian muy
conectados. El andlisis con la SF nos sefala, también, una
intensa conexion entre Argentina y Brasil, que no aparecia
en el andlisis lineal, debido, probablemente, a que ambos
paises han sufrido varias crisis cambiarias pero en distin-
tos momentos del tiempo, y cuando «eliminamos» esta
alta volatilidad temporal, la SF nos muestra la intensa rela-
cién existente entre ambas economias.

En cualquier caso, lo relevante es que la topologia del
Grafico 4 senala que las conexiones existentes son es-
tables, de largo plazo vy, relativamente, independientes
de los periodos de alta volatilidad y crisis. Asi, se man-
tienen los bloques regionales tanto en el analisis lineal
como en el analisis de fase y los paises centro de las di-

© En el Anexo C, presentamos la formalizacion matematica de la
Sincronizacion Fase (SF).
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namicas siguen siendo los mismos, lo que viene a mos-
trar que la expansion de las crisis cambiarias durante
los afos noventa se ha debido a la interdependencia en
los mercados y no a efectos puros de contagio, al
menos en lo que se refiere a los tipos de cambio reales.

5. Algunas conclusiones

A pesar de que la econofisica todavia no esta «bien
vista» en el campo de la economia, y sigue habiendo
criticas desde ambos lados (vease Yakovenko, 2008 y
Burda et al., 2003), lo cierto es que poco a poco algu-
nos de los analisis, métodos y resultados van introdu-
ciéndose en la dinamica investigadora de la econo-
mia. Probablemente la carencia mas relevante del
campo sea el hecho de la escasa unién en grupos de
trabajo mixtos entre economistas y fisicos (y otros po-
sibles miembros como soci6logos, matematicos o bio-
logos).

En este trabajo se han mostrado algunas herra-
mientas utiles para el analisis econémico de las crisis
cambiarias en los ultimos afios en la arena internacio-
nal. La complementariedad con otro tipo de analisis
mas tradicionales en economia, por ejemplo con los
analisis de cointegracion, a la par que su sencillez me-
todoldgica y facilidad de interpretaciéon de los resulta-
dos muestran cémo este tipo de aproximacion tiene
interés para el analisis econémico de caracter mas
cualitativo.

Nuestros resultados muestran varias conclusiones.
En primer lugar, muestran cémo la volatilidad (medida
con la varianza), la incertidumbre y la dispersion (me-
didas con al entropia) de la dinamica de los tipos de
cambio real estan relacionadas con la intensidad de las
contracciones de la actividad econémica que siguen a
los episodios de crisis cambiarias, y la medicion de esta
relacion es mas eficiente con el uso de la entropia que
con la tradicional varianza (Matesanz y Ortega, 2008a).
Al respecto, y mientras la existencia de datos lo permita,
la entropia puede ser una medida complementaria a la
medicién de la volatilidad.
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GRAFICO 4

CORRELACION NO LINEAL, SINCRONIZACION DE FASE. ARBOL DE EXPANSION MINIMA
(MST) Y ARBOL JERARQUICO (HT), MARZO 1992-DICIEMBRE 2002

NOTA: Los acrénimos de los paises se muestran en el Anexo A. Los circulos grises muestran los paises mas conectados de cada region.

FUENTE: Elaboracién propia.
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En relacion al tema de contagio, nuestros trabajos
muestran como lo que ha sucedido en los mercados es la
extension de crisis cambiarias de unos paises a otros de
forma regional y debido, fundamentalmente, a la crecien-
te interdependencia de los mercados (Ortega y Mate-
sanz, 2006; Brida et al., 2008 y Matesanz y Ortega,

2008b). El caracter regional mostrado por las topologias
representadas en los Graficos 3 y 4, alude a que esta in-
terdependencia, y con ello la globalizacion de los merca-
dos, es mas regional que global o, de otra forma, que el
aumento del regionalismo es el que esta haciendo avan-
zar la globalizacion, y los efectos de contagio son una
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muestra de esta interdependencia, al menos en los mer-
cados de tipo de cambio, influenciados de alguna manera
por el ciclo econémico al ser reales.

Desde un punto de vista metodolégico, la metodolo-
gia de agrupamientos puede ser aplicada al campo de
la economia regional para los analisis de convergencia
regional, tanto en aspectos de crecimiento econémico
como, por ejemplo, en dinamicas de precios, en dinami-
cas tecnoldgicas, etcétera. En la economia del desarro-
llo y el crecimiento econémico pueden ser interesantes,
para analizar los vinculos de largo plazo entre, los PIB y
las dinamicas regionales de los mismos, o bien los posi-
bles bloques regionales en aspectos de comercio mun-
dial, etcétera.

Asimismo, la metodologia de agrupamiento presenta-
da es una herramienta Util para delimitar muestras en dis-
tintos analisis. En la medida que la topologia muestra una
dinamica claramente diferente entre paises y regiones
puede suceder que los analisis multipais muestren resul-
tados que queden «tapados» por estas diferencias.

Por ultimo, sefialar que estas herramientas pueden
ser complementarias de otras mas tradicionalmente
usadas por los economistas. La entropia y la varianza
pueden usarse conjuntamente como medidas alternati-
vas; los métodos de agrupamientos ultramétricos pue-
den complementar a los métodos tradicionales de clus-
ter, asi como complementarse y compararse con la
cointegracion.
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ANEXO A

Acrénimos de los paises

Los 28 paises analizados estan ordenados por valores crecientes de entropia y son:

Argentina (ARG), Malasia (MAL), Tailandia (THA), México (MEX), Korea (KOR), Indonesia (INDO), Brasil (BRA), Venezue-
la (VEN), Peru (PER), India (INDI), Ecuador (ECU), Turquia (TUR), Colombia (COL), Singapur (SIN), Filipinas (PHI), Reino
Unido (U_K), Suecia (SWE), ltalia (ITA), Irlanda (IRE), Finlandia (FIN), Chile (CHI), Grecia (GRE), Portugal (POR), Suiza
(SWI), Dinamarca (DEN), Espafia (SPA), Noruega (NOR), Australia (AUS).

ANEXO B

Jerarquia y topologia lineal

Para cuantificar el grado de similitud entre cada par de tipos de cambio reales pertenecientes a diferentes paises hemos
calculado el coeficiente de correlacion de Pearson, pj, entre cada par de RER segun la férmula:

Nwin

Y (xi(k) = xi)(x;(k) = x;)
pij = ——=
Nwin _ Nwin _
\/2 (xi(k) = xi)2 Y (xj(k) = x;)?
k=1 k=1 [A1]

En nuestro caso, x; = x; (k), k=1, Ngat corresponde a cada una de las tasas de crecimiento mensual de los tipos de cambio
reales, rRER/(k), asi, 1 <i < 28 es el indice del pais considerado, y 1 < k < Nga €l mes.

pij s una medida de interdependencia lineal en la que altos valores de p reflejan correlacion entre las variables, y bajos valo-
res de p reflejan ausencia de correlacion. En nuestros célculos hemos utilizado el valor absoluto de p;;.

Una vez obtenida la matriz de correlacion lineal (de 28 filas por 28 columnas) necesitamos construir un espacio ultramétri-
co. Para ello, necesitamos una matriz de distancias métricas a partir de la matriz de correlaciones. Siguiendo a Gower (1966),
definimos la distancia d(i,j) entre dos tipos de cambio reales x; y x; como:

(i, §) = Jxii + %55 = 2005 =2(1= %)
[A2]

Donde y; es la correlacion lineal pj. La matriz de distancias’, d(i,j), asi medida cumple los tres axiomas de cualquier distan-
cia:
e d(ij)=0siysolosii=j
e d(ij)=d(i))
e d(ij)<d(if)+d(l)) [A3]

" De nuevo la matriz de distancias tiene 28 filas por 28 columnas. En este caso, la diagonal es cero, mientras que en la matriz de correlaciones es 1.
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ANEXO B (continuacién)

Jerarquia y topologia lineal

El tercer axioma, la desigualdad triangular caracteriza un espacio métrico. Un espacio ultramétrico, por otro lado, obedece
a una desigualdad triangular mas fuerte, de tal forma que la distancia ultramétrica d (i,j) es:

d(if)s < Max {d(il), d(lj)} [A.4]

La distancia ultramétrica, d(i,j)*, puede ser obtenida directamente de la matriz de distancias, d (i,j), que hemos calculado
previamente a través del método del MST. En concreto, dado un espacio métrico (Q, d), donde el tipo de cambio real de cada
pais son los elementos de Q y d la distancia medida por la ecuacion [A.4], se puede construir un grafico con Q vértices y cone-
xiones entre los elementos (i,j), definidas por la distancia d (i,j). Aunque se puede construir mas de un MST, la distancia ultra-
métrica, d<, derivada de Q es Unica. Con la informacién del MST, la distancia ultramétrica, d(i,j)<, entre dos elementos iy jes
(Rammal, et al. 1986):

d (ij)s < Max {d (wjwi+1), 1 <i<n-1} [A.5]

Donde: Cj; = {(w1,w2), (W2,w3), ..., (Wn-1,Wn) } €s el inico camino posible entre dos paises iy j (ws =i; w, = ). La construccion
de nuestro MST (Graficos 3 y 4) es muy sencilla, por medio del algoritmo de Kruskal. Una vez obtenida la matriz de distancias
métricas, éstas se ordenan de menor (mayor correlacién) a mayor (menor correlacién) y se van uniendo los paises por links
entre los mismos segun este ordenamiento. Asi, en el Grafico 3, DEN y SWI muestran la distancia mas corta y se unen por un
link. Después, SPA y POR tienen la menor distancia y quedan unidos formando inicialmente otro cluster. GRE y DEN mues-
tran la siguiente menor distancia y asi se une GRE a DEN y SWI. POR y DEN son el siguiente par de paises con menor dis-
tancia y se unen de forma que ahora los paises europeos forman un solo cluster si bien con una intensidad en los co-movi-
mientos distinta. Asi avanzando en el ordenamiento creciente de distancias se va construyendo el MST y se va creando el ar-
bol de expansién minima. Recorriendo el ordenamiento de distancias, a medida que aparece un nuevo pais que no figura en
el MST construido hasta ese momento, se va a agregando al MST ligandolo al pais con el que estéa correlacionado en el orde-
namiento. Notar que la informacién provista por el MST es ambigua respecto a las intensidades de acoplamiento; asi, DEN y
SWI aparecen unidas al mostrar cada pais la correlacion mas intensa en sus tipos de cambio y lo mismo ocurre con, por ejem-
plo, ECU y PER aunque la intensidad de la correlacién en estos paises es mucho menor. Con el objeto de visualizar mejor las
intensidades de acoplamiento se construye el HT a través de las distancias ultramétricas. Asi, como hemos sefialado antes,
la distancia ultramétrica entre cualquier par de paises del MST es la mayor distancia que hay entre cada par de paises en el
camino entre ellos, moviéndonos a lo largo de la linea mas corta. Asi por ejemplo, aunque ECU y PER estan directamente co-
nectados en el MST no aparecen juntos en el HT pues Ecuador muestra una distancia ultramétrica mayor con el resto de pai-
ses que Peru.

En este sentido, la informacién de ambos grafos es complementaria: mientras el MST nos muestra la conexiéon mas intensa
(mayor correlacién) de cada pais con otro, el HT muestra la intensidad de las conexiones a través del orden jerarquico que im-
pone la distancia ultramétrica.
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ANEXO C

Sincronizacion de fase

El procedimiento es completamente igual al mostrado en el Anexo B, pero la medida de correlacion utilizada es la sincroni-
zacion de fase, en vez del coeficiente de correlacion de Pearson. Por tanto, se calcula la matriz de correlaciones a partir de la
sincronizacion de fase y el resto del procedimiento es igual al anterior: se calcula de la misma forma que antes la matriz de
distancias, la matriz de distancias ultramétricas y, a partir de ellas, el MST y los HT.

La Sincronizaciéon de Fase es un concepto que fue introducido por Rosenblum et al. (1996) en relacién a los osciladores caodti-
cos y que se ha venido utilizando crecientemente en el campo de la neurociencia (Garcia Dominguez et al., 2005 y Rosenblum
et al., 2001). La capacidad del método es que mide la relacion entre distintas fases, independientemente de su amplitud.

A efectos de evaluar la diferencia entre las fases de las series temporales consideradas, debemos definir, primeramente, la
fase instantanea de una sefial. Para ello se usa el concepto de sefal analitica, como mostramos a continuacién. Para una se-
fial continua en el tiempo, asociamos a ella una sefial compleja definida como:

Zi(t) = x;(t) + ixi(t) = Ai(t)eioi ()

Donde: X; (t) es la transformada de Hilbert de x; (), tal que:

Xi(t)= 1v.p.f &dt
no et [A.6]

Donde v.p. significa valor principal (en el sentido de Cauchy). La fase instantanea es por lo tanto:

Xi(t)

0;(t) = arctan ()

Y la diferencia de fase entre dos sefiales puede ser calculada por medio:

L x(Ox() = x(O%()
Ao =0t o) =aretan O xO%(0)

Para poder aplicar numéricamente los resultados anteriores sobre dos series temporales X; (k) y X; (k), hemos calculado la
coherencia de fase media (Rj) (Mormann et al., 2000):

Ndat .
z eiMj(k)
dat k=1

(A7)

Calculada en ventanas temporales de Nyar, donde: Adj (k) = i (k) — ¢; (k) es la diferencia de fase instantanea en el tiempo dis-
creto k. Se ve claramente de la ecuacion [A7] que Rjsigue la misma relacion que la ecuacion [A1], esto es 0 < R;< 1. Se puede
ver en la literatura (Rosenblum et al., 2001) como calcular numéricamente la transformada de Hilbert de la serie temporal.

La sincronizacion de fase y por lo tanto R;; cuantifica el acoplamiento de fases entre las variables involucradas, indepen-
dientemente de las amplitudes. Por lo tanto, es especialmente Util cuando una o ambas variables contienen cambios abrup-
tos, como por ejemplo en las crisis. En este sentido, la aportacion de este tipo de correlacion es que evalla los comovimientos
«de fondo» de las series, evitando, sin eliminarlos de las series, los saltos abruptos en las mismas.

- TRIBUNA DE ECONOMIA
124 I (,E Marzo-Abril 2010. N.° 853



