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Resumen
En este trabajo presentamos un método para describir los patrones dindmicos de los movimientos en los
tipos de cambio de los principales mercados latinoamericanos y para analizar el fenomeno de contagio
en crisis cambiarias. Este método es una combinacion del Analisis de Series Temporales Simbolicas
(STSA) de Daw et. al. (2003) con el algoritmo de agrupacién de asociacion al vecino mas cercano
(nearest neighbor single linkage clustering algorithm; NSLCA), ver Mantegna y Stanley (2000). A
partir de la simbolizacion de los datos podemos obtener distancias entre series temporales distintas que
pueden ser usadas para construir un arbol de expansion minima (MST), una ultramétrica y un arbol
jerarquico (HT). Estos arboles permiten detectar una organizacion jerarquica y distintos grupos de
acuerdo a su proximidad. En este trabajo usamos esta clasificacion para estudiar el fenomeno de
contagio de las crisis cambiarias latinoamericanas y, en general, las conexiones y la jerarquia de los
mercados cambiarios de la region.
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Introduccion

Los mercados cambiarios son una parte importante de los mercados financieros en el mundo, ver
(McDonald et. al., 2005). Estos mercados representan el vehiculo a través del cual los mercados
financieros mundiales se integran y a través de los cuales se saldan las transacciones de bienes y
servicios entre los paises. Con la generalizada apertura de las cuentas de capital en los noventa,
especialmente en los paises desarrollados, se ha producido una creciente integracion de los mercados
financieros mundiales en los que los activos y pasivos exteriores se han triplicado desde 1990, ver
(IMF, 2005). Se suponia que esta integracion mundial debia ponerse al servicio de los paises
financiacion para desarrollar sus proyectos con menores costes. Sin embargo, los noventa también han
demostrado como las turbulencias financieras pueden producirse en paises desarrollados y en desarrollo
y extenderse rapidamente a lo largo y ancho del planeta. Asi, las crisis cambiarias europeas de 1993-
1994, la intensa crisis Mexicana de 1994, el desplome del bath Tailandés en julio de 1997 y el arrastre
al resto de paises asiaticos, la crisis del rublo ruso al afio siguiente, la depreciacion del real brasilefio en
enero de 1999 y la crisis argentina de enero de 2002 son los ejemplos mas importantes de crisis
cambiarias que han recorrido el panorama mundial, aunque no los Unicos (para un listado de crisis
cambiarias y financieras ver (Kaminski et. al., 1998) o el apéndice B en (Pérez, 2005).

Las crisis cambiarias y financieras de la década pasada han provocado etapas recesivas en los paises
que las han sufrido con muy fuertes pérdidas de bienestar para sus poblaciones, especialmente en los
paises en desarrollo. Asi, por ejemplo, México vio como un PIB caia algo mas de un 6% en 1995,
Tailandia mas de un 10% en 1998 y Argentina un 11% en el afio 2002. Ademds de estos efectos
negativos sobre la actividad econdmica, las crisis se han extendido de unos paises a otros en lo que ha

dado en denominarse contagio.



La intensa inestabilidad financiera y sus secuelas en forma de crisis cambiarias han producido una
abundante literatura tedrica y empirica que ha tratado de encontrar las causas de estos procesos, de
anticiparlos y de analizar y comprender los efectos de contagio que, se supone, han ocurrido en varias
de estas crisis. Desde hace unos 10 afios se ha venido desarrollando una literatura paralela que entiende
los mercados financieros (especialmente los mercados de valores y cambiarios) como sistemas
complejos y abiertos, influenciados por una gran cantidad de informacion en tiempo real, y cuya
prediccion no es posible. Esta literatura estadistica se ha denominado Econofisica y ha tratado,
especialmente, de establecer estructuras jerarquicas, taxonomia y ver si el proceso aleatorio de los
valores o los tipos de cambio de diversas acciones o monedas estan correlacionados, o no, entre ellos
(Mantegna, 1999), (Bonanno, 2001), (Ortega y Matesanz, 2005) y (Mizuno et. al., 2006), entre muchos
otros). Con herramientas procedentes principalmente de la fisica y la biologia se han desarrollado
métodos para analizar estos problemas.

En este trabajo, queremos analizar la estructura jerarquica y la dinamica de las relaciones existentes
entre los tipos de cambio reales de un conjunto de paises latinoamericanos (Argentina, Brasil, Chile,
Colombia, Ecuador, México, Peri y Venezuela). El objetivo de este analisis es indagar en las
posibilidades de contagio de crisis cambiarias entre estos paises y, en general, en sefialar las conexiones
dindmicas y la jerarquia dentro de los mercados latinoamericanos de esta variable fundamental en el
desarrollo de estos paises, como ha demostrado la historia reciente.

Para ello, hemos combinado la metodologia de jerarquia y topologia de los arboles de expansion
minima (MST) y de los arboles jerarquicos (HT') como en los trabajos de (Ortega y Matesanz, 2005),

(Bonanno et. al., 2001), (Bonanno et. al., 2003), (Mantegna, 1999) y (Mizuno et. al., 2006), entre otros

"Hemos utilizado la simbologia anglosajona: Minimal Spanning Tree (MST) y Hierarchical Tree (HT)



y la metodologia del anélisis de Series simbolicas como en los trabajos (Daw et. al., 2003) y (Brida y
Garrido, 2006).

Este trabajo esta organizado del modo siguiente. En la proxima seccion presentamos un breve repaso
sobre la literatura tedrica y empirica de crisis cambiarias y contagio sobre América Latina. En la
seccion 3 introducimos la metodologia que permite construir el arbol de expansiéon minima y arbol
jerarquico a partir de una distancia definida por métodos simbolicos que luego seran utilizados para
detectar y estudiar la estructura global, taxonomia y jerarquia en nuestra muestra de paises. La seccion
4 esta dedicada a presentar los resultados obtenidos de aplicar los métodos de la seccion anterior a los

datos con que trabajamos. Para terminar, la seccion 5 concluye con unas reflexiones finales.

Crisis y Contagio en América Latina

Las investigaciones sobre las crisis cambiarias y financieras de los noventa han explicado éstas por tres
motivos teodricos diferentes. Asi, las primeras crisis de los noventa en América Latina han sido
explicadas con los llamados modelos de primera generacion que enfatizan los problemas en los
fundamentales de los paises, especialmente los fiscales. A partir de la crisis mexicana de diciembre de
1994, los modelos explicativos enfatizaron el papel de los comportamientos de rebaio en los mercados
de capital que provocaron, con la retirada de fondos, problemas de balanza de pagos y la necesidad de
devaluar la moneda en México en un proceso final de expectativas autocumplidas (Calvo y Mendoza,
1996)°. Por ultimo, los modelos de tercera generacién han puesto el énfasis en las explicaciones

gemelas (monetarias y bancarias) de las crisis (Kaminski y Reinhart, 1999), como en el caso de Asia Yy,

*La crisis del real brasilefio de enero de 1999 puede ser catalogada también dentro de estos modelos de
crisis autocumplidas.



en menor medida, de Argentina.

A raiz de la crisis Asidtica y su rdpida expansion desde Tailandia al resto de paises de la zona, la
cuestion de la existencia de contagio entre paises ha producido una gran cantidad de trabajos sin llegar
a conclusiones definitivas, ver (Dungey et. al., 2006). Aunque hay diversas definiciones de contagio,
probablemente la mas aceptada es la presentada por (King y Wadhwani, 1990) y (Forbes y Rigobon,
2002): un cambio importante (incremento) en las correlaciones entre mercados después de un shock
producido en un pais o en un conjunto de paises.

En la actualidad, el debate académico en el tema del contagio es si realmente existe (ha existido) o bien
lo que se produce es una expansion de las crisis debido a una interdependencia previa entre los paises,
en nuestro caso entre los tipos de cambio reales de los paises. Asi, las explicaciones tedricas de
contagio han sido dividido en dos grandes grupos por (Forbes y Rigobon, 2001) y (Forbes y Rigobon,
2002): crisis-contingentes y crisis-no-contigentes. En la primera, se asume que el mecanismo de
transmision cambia durante las crisis o, lo que es lo mismo, que los inversores se comportan de forma
distinta después de un shock incrementando las correlaciones entre los mercados después de dicho
shock. Esto puede suceder por el comportamiento en forma de rebafio o por cambios comunes en el
sentimiento de mercado de los inversores. Esta forma de transmision es lo que se ha llamado contagio o
contagio puro. En la segunda explicacion del contagio, crisis-no-contingentes, se presupone que el
mecanismo de transmision no cambia durante la crisis y la extension a otros paises se debe a vinculos
estables previos entre sus monedas. Esta explicacion aboga porque el contagio se produce por la
creciente interdependencia en los mercados mundiales tanto de capital como de bienes, servicios e
inversiones. Este debate todavia no ha encontrado una respuesta satisfactoria a pesar de las diferentes

metodologias utilizadas, ver (Rigobon, 2003) y (Dungey et. al., 2005). Asi, los trabajos arrojan tanto




resultados a favor de la existencia de contagio puro (Caporale et. al., 2005), (Dungey et. al., 2005),
(Dungey et. al., 2006), (Hatemi y Hacker, 2005), mientras otros encuentran solamente interdependencia
como (Forbes y Rigobon, 2002), (Boschi, 2005) y (Candelon et. al., 2005) o bien resultados mixtos con
episodios de contagio puro y otros de interdependencia, como por ejemplo, (Corsetti et. al., 2005) y
(Gravelle, 20006).

La mayor parte de los trabajos que han analizado el contagio han analizado la crisis asidtica. Entre los
trabajos recientes que han incluido en el anélisis a América Latina cabe citar los trabajos de (Boschi,
2005), (Candelon et. al., 2005) y (Gravelle, 2006). El primer trabajo, (Boschi, 2005), ha analizado la
existencia de contagio en la reciente crisis argentina de 2002. Utilizando modelos de vectores
autorregresivos (modelos VAR) y correlaciones instantdneas corregidas por heterocedasticidad, sus
resultados muestran que no existe contagio de Argentina hacia otros paises de América Latina (ademas
de Rusia y Turquia) en los mercados de valores, deuda y de tipo de cambio.

En (Candelon et. al., 2005) se utiliza una medida basada en la nocién de ciclos comunes (en vez de las
tradicionales correlaciones simples) para analizar los co-movimientos de corto plazo después de la
crisis mexicana y la asiatica. Para Asia no encuentran existencia de contagio sino que los vinculos entre
los mercados asiaticos se mantienen elevados tanto en los momentos de crisis como en los momentos
de calma. Sin embargo, en el caso de México encuentran que en el mercado de valores se produce
contagio hacia Venezuela, Colombia y Chile.

En (Gravelle, 2006) se desarrolla un método para analizar la transmision de las crisis en presencia de
regimenes cambiantes de alta volatilidad, como sucede en los momentos de crisis. Su andlisis sefiala la
existencia de contagio en los mercados cambiarios de los paises desarrollados en los que la transmision
de los shocks se produce solo en momentos de elevada turbulencia. Para América Latina utilizan los

mercados de bonos y encuentran que la transmision es debida a vinculos de largo plazo existentes
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previamente a los momentos de crisis, excepto, de nuevo, en el caso de México, en el que durante su
crisis se alteraron los vinculos estructurales entre México y el resto de paises pero no entre el resto de
paises.

Una conclusion de politica econdomica que se deriva de los trabajos que incluyen América Latina es que
los intentos por parte de los paises de América Latina para reducir su vulnerabilidad al contagio en los
momentos de alta volatilidad de los mercados pueden no ser efectivos.

Como ya hemos sefialado, este trabajo no pretende analizar las causas de las crisis cambiarias sufridas
por los paises de América Latina, sino indagar en las relaciones dindmicas entre los tipos de cambio
reales de sus monedas y en las relaciones jerarquicas entre éstas. Con ello, por supuesto, no se arrojan
conclusiones sobre los necesarios sistemas de alarma temprana de crisis cambiarias pero si sobre las
posibilidades de contagio o extension de las tensiones en los mercados cambiarios producida en los
paises cercanos. En este sentido, el trabajo revela la importancia relativa de los mercados cambiarios
entre los paises de la region con implicaciones para su politica econémica, en la necesidad de anticipar

riesgos exdgenos, en caso de sucederse episodios de alta volatilidad en cualquiera de ellos.

La metodologia

Uno de los aspectos claves en el estudio de crisis finacieras es comprender la naturaleza y las
propiedades dindmicas de las correlaciones entre las series temporales de movimientos de cambio de
distintos mercados. Uno de los métodos mas populares para realizar este estudio es el analisis de
componente principal. Una metodologia alternativa es la correlacion basada en el procedimiento de
"clustering" que permite dividir las series temporales de una muestra en distintos grupos (clusters) a
partir de su vecindad. En particular, el método propuesto por (Mantegna, 1999) para construir el arbol
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de expansion minima (MST) y el arbol jerarquico (HT) usa el coeficiente de correlacion de Pearson

para calcular el grado de similitud entre la evolucion temporal de dos series temporales Y; y Y

py = e (1)

Este coeficiente nos da la media temporal en el periodo considerado. Es claro que p;j puede tomar
valores entre -1 y 1, los respectivos extremos de correlacion y anticorrelacion totales. Entonces, a partir

de (1) podemos definir la métrica

d(i, j)=[2(1- p,) ()

que permite calcular la distancia entre dos series temporales, ver (Gower, 1966). En este trabajo
introducimos una métrica alternativa basada en métodos simbolicos que refleja de manera mas eficaz
cuando dos series temporales tienen una dinamica cualitativamente similar. Es decir, esta métrica nos
da el nivel de similitud entre la evolucion de dos series temporales teniendo en cuenta como fueron
estas dinamicas desde un punto de vista cualitativo (en oposicion a la métrica (2) que podemos
considerar cuantitativa) . El primer paso para calcular esta distancia es la simbolizacion de los datos. El
procedimiento es sencillo: se divide el espacio de estados D en conjuntos disjuntos Dy, D, ..., Dy, se
etiqueta cada uno de los conjuntos con un simbolo (por ejemplo, si hay n conjuntos se pueden usar los
nameros {1,2, ...,.N}) y luego la serie temporal {x;,Xa,...,X,....XT} se transforma en la serie simbolica al

reemplazar cada medicion x; con el simbolo s pertenece al conjunto {1, 2, ..., N} si y solo si x;



pertenece a la region (Ds) etiquetada con s . Es claro que la serie simbolica resultante depende de como
se hace la particion y -como puede verse en las referencias (Piccardi, 2004), (Hirata et. al., 2004), (Daw
et. al., 2003), (Kurths et. al., 1996), (Tang et. al., 1994) y (Bollt et. al., 2001)- hay distintas formas de
obtener una buena particion dependiendo del problema que se quiera estudiar. En este trabajo usaremos
una simbolizacidon binaria construida a partir de la division del rango de los datos en dos partes
determinadas por un valor umbral u: la serie temporal {xi, X2, ..., Xy, ..., X7} se transforma en la serie
binaria s;s;...s;...st, donde s=1 si x; es menor que el valor umbral u y s=0 en caso contrario. En la
subseccion siguiente describiremos los datos que usaremos en nuestro ejercicio, la simbolizacion

elegida y la distancia entre series simbdlicas.

Series de datos y simbolizacion

Los datos utilizados son las series de tipos de cambio real mensuales para el periodo 1990-2002 y se
obtuvieron de la base de datos del Fondo Monetario Internacional disponibles en la pagina web
(http://ifs.apdi.net/imf/logon.aspx). Se utilizo el tipo de cambio real (en vez del nominal) para evitar
posibles errores derivados de los episodios hiperinflacionarios que vivio la region en algunos paises
durante la primera parte de los afios noventa. A partir de estas series, construimos los retornos (RER)
para los 8 paises de la muestra del modo siguiente:

RER, (k +1)— RER, (k)

FRER, (k) = RER (0

3)

donde RERj(k) es el tipo de cambio real mensual del pais i en el mes k, y rRER;(k) el correspondiente
retorno. Las RER se calculan como el cociente entre los precios de consumo de los EE.UU. y los

precios domésticos y el resultado se multiplica por el tipo de cambio nominal entre la moneda



doméstica y el dolar americano (medido como el numero de unidades de moneda nacional por cuantia
fija del dolar USA).

Una de las variables principales para estudiar los procesos de crisis cambiarias es la desviacion de la
tendencia de las tasas de cambio reales, ver (Kaminsky et. al., 1998) y esta nos ofrece una posible
simbolizacion de los datos. Si p; la media estadistica de las rRER; para el pais i, entonces
transformamos esta serie temporal en la serie binaria s;s;...s...st, donde sy=1 si rRER;(k) es menor que

el valor umbral p; y s=0, esto es:

i . “)

Como subraya (Bergstrand, 1991), los niveles de productividad relativos, la relacion capital/trabajo y
las preferencias permiten explicar mas del 90% de la variacion entre las tasas reales de cambio entre los
paises y por lo tanto, cada pais tiene su propio trend que depende principalmente de la cantidad de
reservas internacionales, del nivel de competitividad y de las politicas monetarias. Es asi que esta
simbolizacion nos permite concentrar nuestro analisis en los co-movimientos de los pares de paises
alrededor de la tendencia de la dinamica de tasas de cambio. Esta simbolizacién nos permitird observar
cual es la estructura topoldgica del mercado cambiario en una "situacion normal". Como uno de
nuestros objetivos es ver qué sucede en una situacion de crisis y sobre todo los efectos del contagio,
otra simbolizacion serd aplicada. Tomaremos la media mas 1 desviacion estandar y la media mas 3
desviaciones como umbrales. Esta simbolizacion ponderara mas las situaciones de crisis cambiarias
permitiendonos ver como es la estructura y dinamica de los mercados cambiarios en este escenario.

Esto sera esencial en la discusion sobre los modelos de contagio "crisis-contingente" y "crisis no-
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contingente" mencionados en la seccion 2. Si la estructura del mercado cambia en una crisis se podra
decir algo en favor del primer modelo, en cambio si la estructura permanece igual favoreceria la
segunda hipotesis.

Una vez obtenidas las series simbolicas, podemos cuantificar la cercania de las dinamicas usando una
funcion de distancia. Para simplificar la lectura y comprension nos remitimos al caso de series binarias,
pero es facil la generalizacion a tres o mas simbolos. La mds sencilla es la distancia dy que simplemente
cuenta las coincidencias de simbolos. En particular, dadas las series simbolicas aja...ai...ar y

bib,...b....br, sea

Flab) Lifa=b
a =
’ 0,ifa=b
Entonces
t=T
dy(aa,...a,...a;,bb,...b,...b.)=Y f(a,b,) (5)

mide la distancia entre las dos sucesiones como coincidencias respecto a estar por encima o por debajo

del trend. Notese que

0<d,(aa,...a,...a,,bb,...b,..b.)< JT.

y, en particular

d,(aa,...a,...a;,bb,...b,...b.)=0
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dy(a,a,...a,...a.,bb,...b .. b )=NT

reflejan los casos extremos de procesos que siempre (y nunca) coinciden en estar por exceso o defecto
de la tendencia.

La dindmica de cada serie simbolica puede ser compactada usando los arboles simbolicos. El nivel k
del arbol simbdlico de la serie s;s;...s...ST se construye calculando las frecuencias relativas de todas las
subsucesiones de longitud k de s;s;...s....st. De este modo, el nivel 1 del arbol son las frecuencias
relativas de ocurrencia de cada simbolo, el nivel dos las frecuencias de ocurrencia de las subsecuencias
00,01,10 y 11 (en el caso como el de nuestro ejercicio donde la sucesion simbolica es binaria), el nivel
tres las frecuencias de todas las posibles sucesiones de longitud 3 que se pueden formar con ceros y
unos y asi sucesivamente, ver (Daw et. al., 2003). Este arbol simbdlico nos permite definir otras
distancias entre series simbolicas, que dependen del nivel del 4rbol en el que queremos concentrarnos.”
Esta medida es simplemente la distancia euclideana entre los niveles k-ésimos de los dos arboles; esto

€S

dk (Aa B) = Z(Ai - B, )2 (6)

i
donde A; y Bi son las probabilidades de la subsecuencia i de longitud £ de los correspondientes
arboles. La distancia Euclideana funciona entonces como una métrica en el espacio de las sucesiones

simbolicas dando una medida de la distancia entre k-histogramas en términos de la probabilidad de

3Por ejemplo, si nuestros procesos pueden ser caracterizados por una memoria de longitud k, entonces
puede ser plausible usar el nivel k.
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exhibir episodios (representados por las subsecuencias) similares: una mayor distancia implica una
dindmica menos parecida, al menos si consideramos el nivel de memoria k. En (Keller y Wittfeld,
2004) y (Daw et. al., 2003) y las referencias de estos dos trabajos se pueden encontrar otras distancias

entre series simbolicas.

MST, HT y organizacion jerarquica

Finalmente, a partir de la distancia definida, construimos el arbol de expansion minima conectando los

paises de nuestra muestra mediante el algoritmo de Kruskal'. La idea basica consiste en elegir

sucesivamente las aristas de minimo peso. Si nuestra muestra tiene n series temporales, el algoritmo

consiste en los siguientes pasos:

1) Iniciar el arbol MST con n nodos y sin arcos MST=({1,2, ...,n), ).

2) Crear una lista L de arcos, en orden ascendente de peso (en nuestro caso, las distancias entre las
series temporales). Los arcos con el mismo peso son ordenados arbitrariamente.

3) Seleccionar el arco (i,j) que esté al comienzo de L. Se transfiere a T y se borra de L.

4) Si L es no vacio, volver al paso 3, de lo contrario se termina el proceso.

La siguiente Tabla muestra la lista T de las distancias relevantes’ luego de aplicar el algoritmo en el

caso de nuestro problema.

“El algoritmo de Kruskal es un algoritmo de la teoria de grafos para encontrar un arbol de expancion
minima en un grafo conexo y ponderado. Es decir, busca un subconjunto de aristas que, formando un
arbol, incluyen todos los vértices y donde el valor total de todas las aristas del arbol es el minimo. Este
algoritmo fue publicado por primera vez en (Kruskal, 1956) y fue escrito por Joseph Kruskal.

°El total de distancias obtenidas es 46 incluidas las distancias de un pais respecto a si mismo, sin
embargo las distancias relevantes para los 8 paises son 7.
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Cuadro I: Arcos para Latinoamérica 1990-2002
Arco | Paisi | Paisj Distancia

1 ARG | BRA |4,1231

2 PER VEN | 6,3246

3 ARG | PER |6,6332

4 ECU | PER 6,9282

5 MEX | PER 7,1414

6 COL | MEX | 7,7460

7 BRA | CHI | 8,2462

Fuente: En base a los resultados obtenidos

El procedimiento para armar graficamente el arbol de expansion minima es el siguiente. De la Tabla I

vemos que la distancia menor corresponde a d(ARG, BRA)=4,1231, entonces conectamos a Argentina

con Brasil en un grupo, luego continuamos con la segunda menor distancia, la cual corresponde a

d(PER,VEN)=6,3246 contectando a Peri con Venezuela en otro grupo, posteriormente tomamos la

tercer menor distancia d(ARG, PER)=6,6332, la cual conectara los dos grupos anteriores con un arco

entre Argentina y Peru. El proceso continua hasta tener todos los paises conectados en un arbol, como

lo muestra la figura 1.
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Grafico 1: MST para Latinoamérica

Tenemos entonces que el MST se construye progresivamente asociando todos los paises de la muestra
en un grafo caracterizado por la minima distancia entre las series temporales, empezando por la
distancia mas corta. El atractivo principal de este arbol es que nos da un arreglo de los paises que
selecciona las conexiones mas relevantes de cada elemento de la muestra. Dos vértices cualesquiera del
MST se pueden conectar directamente o a través de uno o mas vértices. En cualquier caso, las
conexiones representan los caminos de minima distancia entre estos. De este modo el MST permite
evidenciar la eventual formacion de clusters y los paises mas conectados con el resto, asi como los mas
aislados en su dinamica, estableciendo una topologia entre sus mercados cambiarios reales. Este mismo
procedimiento de clustering permite construir a partir del MST la distancia ultramétrica (ver
(Mantegna, 1999)) que se puede utilizar para estudiar el grado de organizacion jerarquica de los
vértices del grafo; i.e.: de los paises de nuestra muestra. La distancia ultramétrica d"(i,j) entre i yj es
el maximo de las distancias d(k,l) calculadas de moverse un paso desde i a j a través de la trayectoria

més breve que conecta el vértice i con el j en el MST.® Esto es, a partir del MST, la distancia d*(i,j)

%Una distancia se llama ultramétrica si verifica la condicién siguiente, més restrictiva que la
desigualdad triangular: d"(i,j)=max{d (i,]),d (1)}
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entre 1y ] esta dada por

d*(i, ) = Max{d,(w;;w,,,);1<i<n—1=27}

Donde {(w1;w2), (W2;W3), ..., (Wn.1,Wy)} denota la unica trayectoria minima en el MST que conectaiy j
, donde wi=i y wp=j, ver (Ramal et. al., 1986). Esta formula nos permite calcular el valor de d™(i,j)
para cada pareja de paises. El MST nos permite construir el HT a partir de las distancias ultramétricas.
Por ejemplo, si queremos ver cual es la distancia ultramétrica entre un Colombia y Chile tendremos que
ver todas las distancias que estan en el camino desde Colombia hasta Chile, de la figura 1 se obtiene

que el camino esta compuesto por el siguiente conjunto, como lo muestra la siguiente expresion:

{(COL,MEX);(MEX , PER); (PER, ARG);(ARG,BRA);(BRA,CHI)}

De aqui se observa que la maxima distancia corresponde a d(BRA,CHI)=8,2462, esta sera

d“(COL,CHI)=8,2462, pero también la distancia ultramétrica entre Chile y cualquier otro pais, ya que

Chile es el pais mas alejado. La figura 2 muestra el arbol jerarquico para el periodo completo.
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Grafico 2: HT para Latinoamérica
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Como se puede observar en los graficos, Argentina y Brasil son los paises mas cercanos en cuanto al
movimiento del tipo de cambio real, mientras que Chile es el mas distanciado en toda América Latina.
El HT muestra dos clusters claros, uno compuesto por Argentina y Brasil y el otro por Peru y

Venezuela.

MST y HT dindmicos: ventanas temporales

Hasta aqui hemos visto la estructura topologica del mercado cambiario latinoamericano en el periodo
comprendido entre 1990 y 2002. Esta seccion tiene por objeto realizar un andlisis dindmico observando
posibles variaciones estructurales. En primer lugar, en la primera subseccion se vera si la crisis
méxicana de fines de 1994 tuvo efectos en la estructura normal del mercado. Esta division temporal
tiene como fin contrastar dicha estructura y jerarquia en la crisis mexicana ya que diversos trabajos
sefialan la existencia de contagio en esta crisis, ver (Candelon et. al., 2005) y (Gravelle, 2006). En la
segunda subseccion se tomardn distintas ventanas temporales con el fin de observar la evolucion del

mercado latinoamericano en cuanto a su nivel de integracion a lo largo de nuestro periodo de analisis.

17



Crisis Mexicana

La crisis mexicana de fines de 1994 fue, aparentemente, la primera crisis de contagio que se observo en
la década de los 90 y saber si tuvo efectos en la forma en como los paises se conectan podria ser
relevante. A dichos efectos se definieron dos subperiodos: 1990-1994 y 1995-2002 y se calcularon los

correspondientes MST y HT.

Grafico 3: MST para Latinoamérica (1990-1994)

Grafico 4: HT para Latinoamérica (1990-1994)
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Grafico 5: MST para Latinoamérica (1995-2002)

Grafico 6: HT para Latinoamérica (1995-2002)
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Como puede observarse, en ambos periodos la situacion general de la region se mantiene mas o menos
estable; Chile y Colombia son los paises mas alejados de la region y con menos links hacia otros paises
en ambos periodos y Argentina, Brasil y Venezuela siguen formando un subgrupo que se mantiene en
ambos periodos. Lo que si cambia es la situacion de México, en el periodo 1990-94 aparece mucho mas
cerca en su dinamica del tipo de cambio real del resto de paises (de hecho, muestra una cercania muy
intensa con Pert) e, igualmente, aparece mas conectado a otros paises. En el periodo siguiente, 1995-

2002, se aleja esta dinamica del resto de paises. Desde el punto de vista estructural, esta situacion de
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los mercados cambiarios debe estar producida por el cambio que produce en el pais la firma del TLC
con Estados Unidos y Canada y con los cambios en la intensidad de los flujos de comercio e inversion,
asi como financieros, con sus vecinos del norte. En este sentido, mas estructural, pareceria que lo que
se produce es un cambio en el drea de influencia del pais, mas que un efecto contagio, que es puntual

por definicion.

Evolucion de la distancia global

Sumando todas las distancias en el MST podriamos obtener una medida del grado de integracion del
mercado cambiario, como valor unico puede no decir mucho. Sin embargo podemos definir distintas
ventanas temporales de 6, 12 y 24 meses y para cada ventana calcular esta distancia moviéndonos hacia
delante un mes cada vez permitiéndonos ver la evolucidn en el tiempo del grado de integracion del
mercado a través de la dindmica de la distancia entre los co-movimientos dentro del MST. La figura 7
nos muestra la evolucion de esta distancia para el periodo total para las distintas ventanas temporales.

Cada punto representa la distancia dentro del MST de los 6, 12 y 24 meses anteriores a dicho punto.

Grifico 7: Evolucion de la distancia global para 6, 12 y 24 meses
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Como puede observarse en la figura 7, el grado de integracion del mercado se ha incrementado desde
los afios 1992-1993 respecto a la estructura previa, las distancias dentro del MST disminuyen
claramente lo que implica un mayor grado de similitud en los co-movimientos. A partir de este
momento, podemos constatar como se producen incrementos en las correlaciones entre los paises
(caida de la distancia entre ellos) alrededor de las grandes crisis del peso mexicano, del periodo que va
desde las crisis asiaticas hasta la crisis de real brasilefio y del peso argentino. En efecto, se observa
como los co-movimientos se incrementan rapidamente y las distancias caen hasta niveles minimos
durante 1995, como después en 1998-1999 y posteriormente a principios de 2002. Igualmente, se
observa como dicho incremento en la correlacion disminuye una vez calmada la volatilidad en los
mercados. Lo interesante de estos resultados es que solamente en el caso de la crisis del peso mexicano
la mayor correlacion de los mercados cambiarios se produce precisamente en el momento de la crisis
en diciembre de 1994. Sin embargo, tanto con la crisis del real brasilefio en enero de 1999 como en la
del peso argentino en enero de 2002, la mayor correlacion en los mercados se produce previamente a la
crisis definitiva y cuando ésta sucede ya hay menos co-movimiento entre las monedas. Este hecho, nos

esta sefialando de alguna forma que la crisis era esperada en los mercados, o, al menos, que la intensa
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volatilidad se percibio previamente a las intensas devaluaciones de ambas monedas, no asi en el caso

de México.

Cambio de particion

El objetivo de esta seccion es analizar la estructura del mercado cambiaron en situaciones de elevada
volatilidad de los mercados que son las correspondientes a las crisis cambiarias. Para ello, se definen
nuevas particiones que ponderan mas la parte critica de la distribucion empirica de los retornos del tipo
de cambio real. De esta manera, primero se calcula los arboles para una particion que es la media mas
una desviacion estandar y después se toma la media més tres desviaciones para todo el periodo de
analisis, 1990-2002. Con estas nuevas definiciones de regimenes cambiarios lo que pretendemos es
indagar en la estructura topoldgica y en los vinculos en las dinamicas de los tipos de cambio reales en
estos regimenes de media (1 desviacion tipica mas media) y alta (3 desviaciones tipicas mas la media)
volatilidad de los mercados. Las figuras 8 y 9 muestran los arboles MST y HT en el primer caso,

mientras las figuras 10 y 11 hacen lo mismo para el segundo caso.

Grafico 8: MST para 1 desviacion después de la media
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Grafico 9: HT para 1 desviacion después de la media

Las figuras 8 y 9 analizan la dindmica de los co-movimientos y la estructura de los tipos de cambio
reales en la region en momentos de media volatilidad. Como puede observarse, el mapa cambia
claramente y los links regionales también. En primer lugar, llama la atencion como Brasil se hace
centro de casi todos los links y se convierte en el centro de atencion del conjunto de los mercados
cambiarios de la region. En este sentido, da la sensacion de que cuando aumento la volatilidad en la
region, los mercados cambiarios miraron (diriamos: se agrupan alrededor de los movimientos) hacia
Brasil, deshaciéndose los anteriores clusters regionales. Observamos, también, como Chile sigue siendo
un pais aislado con dinamica propia, mas diferenciada, ain en momentos de volatilidad regional. Por su

parte, Argentina se separa de Brasil mostrando igualmente una dindmica mas particular que cuando los
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mercados estan tranquilos. El resto de paises continua en situaciones intermedias como en el caso de

utilizar la media como particion (momentos de tranquilidad de los mercados).

Grafico 10: MST para 3 desviaciones después de la media

Grafico 11: HT para 3 desviaciones después de la media
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Grafica 12: Evolucion de las distancias globales para 1 desviacion estandar después de la media
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Los graficos 10 y 11 muestran el MST y el HT cuando analizamos los mercados en situaciones de alta
volatilidad (3 desviaciones tipicas mas la media). En este caso, lo interesante es la situacion de Chile.
Mientras era el pais mas alejado de la region en situaciones de tranquilidad y de media volatilidad,
cuando analizamos los co-movimientos en momentos de alta volatilidad, se convierte en el centro de
los links y muestra las distancias mas cortas con respecto al resto de paises. Esta novedad, parece
indicar que los mercados cambiarios latinoamericanos miran hacia Chile en los momentos de alta
volatilidad. En la medida que fue el pais con una politica cambiaria mas estable en el periodo bajo
analisis y que no implementd sistemas cambiarios fijos o semi-fijos sino que, mas bien, mantuvo una
relativa flotabilidad de su moneda a la par que controles de cambios en parte del periodo analizado, esta
situacion nos estaria sefialando que una posible crisis en Chile podria extenderse rapidamente al resto

de paises de la region. Ademas, se observa claramente como la distancia ultramétrica representada en el
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HT es menor que en el caso de las otras dos particiones utilizadas (ver distancias en el eje de ordenadas
de los HT). Del resto de paises destaca la fuerte conexion (;dependencia en este caso?) de Pert con
Chile.

Por tltimo, la figura 12 muestra la evolucion de las distancias globales en los momentos de volatilidad
media (1 desviacion tipica mas la media) en ventanas de 6, 12 y 24 meses. En este caso, la integracion
del mercado en estos momentos de volatilidad media disminuye (distancias mas grandes a medida que
avanzan los noventa). Solamente antes de las crisis, las distancias se acortan y cuando estalla la crisis
las distancias tienden a aumentar. Esto es cierto, en el caso de las crisis asiatica y el periodo previo a la
crisis argentina desde mediados del afio 2000. Sin embargo, la crisis mexicana no parece haber
supuesto sefiales importantes en este tipo de regimen en los co-movimientos de los paises, sugiriendo

una no anticipacion de la misma por parte de los mercados latinoamericanos.

Conclusiones

En este trabajo hemos presentamos un método para describir los patrones dinamicos de los co-
movimientos entre los tipos de cambio de los principales mercados latinoamericanos y para analizar el
fendmeno de contagio en las crisis cambiarias a lo largo de los noventa. El método, novedoso en si
mismo, combina en Analisis de Series Simbolicas con las metodologias de los arboles de expansion
minima y la ultrametricidad representada en los arboles jerarquicos.

La metodologia aplicada a nuestro conjunto de paises en el periodo 1990-2002 muestra unos resultados
interesantes para los objetivos planteados. Este trabajo apoya la hipdtesis de que el contagio (o la
interdependencia) tiene caracter regional como sefialan (Dungey et. al., 2006).

En el trabajo que aqui finalizamos, varias conclusiones relevantes se pueden sefalar. En primer lugar,
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desde el punto de vista de la topologia jerarquica de los tipos de cambio reales de la region, se observa
un subgrupo bastante definido formado por Argentina y Brasil y, quiza, se podria afiadir Venezuela.
Otro grupo de paises se muestra mas aislado, especialmente Chile y Colombia. El hecho de que el
subgrupo haya seguido politicas cambiarias con un alto grado de fijacion de sus paridades, mientras
que Chile y Colombia han optado por opciones mas flexibles en su tipo de cambio esta en la base de
estas dinamicas mostradas. Por su parte, México ha mostrado una primera parte de los noventa con
dindmicas muy cercanas a los paises latinoamericanos mientras que a partir de 1995 esa dinamica se
aleja debido, seguramente, a su mirada comercial e inversora hacia el norte.

En segundo lugar, observamos como la integracion del mercado cambiario (medida como el grado de
co-movimiento entre monedas) se incrementa en forma de salto desde 1992-1993 pero no
posteriormente. Esta forma dindmica de observar los co-movimientos nos indica también cémo las
crisis de Asia, Brasil y Argentina fueron anticipadas de forma que la volatilidad previa increment6 el
agrupamiento de las dinamicas de los paises de la region, pero, una vez ocurrida la crisis, el mercado
vuelve a situaciones normales de conexion entre los paises. No ocurre asi en el caso de la crisis del
peso mexicano, en este caso la mayor correlacion entre las monedas se produce precisamente en el
momento en que estalla la crisis, sefialando lo inesperado en la misma (o en su intensidad) lo que puede
suponer la existencia de efectos contagio de México al resto de paises en consonancia con los trabajos
de (Candelon et. al., 2005) y (Gravelle, 2006). Sin embargo, en el caso del tipo de cambio real, las
monedas de los paises con acuerdos cambiarios fijos lograron aguantar la presion de los mercados y no
tuvieron que devaluar (claramente Argentina y Brasil), si bien si fueron afectados los mercados de
bonos y de valores.

En tercer lugar, hay que sefialar que la estructura jerarquica cambia de forma radical cuando se alteran
los regimenes a estudiar. En concreto, cuando hemos analizado la dindmica de correlaciones en los
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mercados en momentos de media volatilidad (1 desviacion tipica mas la media), Brasil se comporta
como el pais a seguir por el resto de paises siendo el centro de los links de la region y mostrando un
agrupamiento alrededor de ¢l con menores distancias entre los paises que el caso previo. En estas
situaciones, Chile sigue comportandose como un pais relativamente aislado en momentos de volatilidad
media. Cuando el andlisis se desplaza a etapas de alta volatilidad (3 desviaciones tipicas mas la media),
curiosamente es Chile el pais central de los links regionales, donde las miradas se centran y los paises
se agrupan mostrando los mas altos grados de co-movimiento (menores distancias). Sin duda, este
resultado nos viene a sefialar que si en momentos de alta volatilidad, Chile sufriera una crisis cambiaria
probablemente ésta se extenderia a otros paises de la region. Este resultado, muestra como el pais de la
region que ha mostrado politicas macroeconémicas mas sanas y estables en este periodo, Chile, se
convierte en el referente de los mercados cambiarios de los paises de la region en etapas de alta
volatilidad, pareciendo sefialar que si Chile cae el efecto arrastre sobre el resto de paises podria ocurrir.
Por ultimo, del analisis dinamico presentado también podemos inferir a que a lo largo de los noventa,
los agentes de los mercados han ido anticipando cada vez mas las crisis, pudiendo aislar los efectos a
los paises mas débiles lo que ha evitado efectos de contagio en las fuertes crisis brasilefia y argentina.
No asi, a finales de 1994 cuando la crisis parecio sorprender al resto de paises. En este sentido, parece

que los posibles efectos contagio han ido disminuyendo en la region desde la crisis mexicana.

Apéndice: Paises de la muestra

Los paises latinoamericanos incluidos en el presente trabajo son: Argentina (ARG), México (MEX),

Brasil (BRA), Venezuela (VEN), Peru (PER), Ecuador (ECU), Colombia (COL), Chile (CHI).
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