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El objetivo del presente trabajo es mostrar algunas herramientas y métodos procedentes
de la econofísica 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 años 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 fenómeno de
contagio. Adicionalmente, el trabajo pretende acercar y difundir algunas de las, poco
conocidas, aportaciones de la econofísica.
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1. Introducción

La econofísica es un campo de investigación interdis-

ciplinario que aplica métodos, herramientas e ideas pro-

cedentes de la física estadística a la resolución de pro-

blemas en economía y finanzas (Yakovenko, 2008). El

término fue introducido por primera vez por el físico teó-

rico Eugene Stanley, en 1995, en el Congreso Dinámica

de los Sistemas Complejos celebrado en Calcuta.

La física estadística estudia sistemas compuestos por

una gran cantidad de individuos que interactúan entre

ellos y para los que predecir el comportamiento de cada

unidad individual sería imposible. Uno de los objetivos

de la física estadística 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 economía podemos identificar como agentes. En

este esquema, además de la microeconomía, la ma-

croeconomía 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, está en

la base de que sea esta parte de la economía en la que

más se ha interesado la econofísica.

Los primeros trabajos que se pueden considerar en el

campo de la econofísica datan de los primeros años no-

venta (por ejemplo, Mantegna, 1991). Desde entonces

este nuevo campo, cruce de caminos entre la física, las

matemáticas, la computación y, por supuesto, la econo-

mía y las finanzas, ha generado una gran cantidad de

artículos de investigación, así como congresos y confe-

rencias, revistas científicas especializadas en el tema e,

incluso, estudios de grado relacionados con este nuevo

campo. Así, 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 economía han sido más ra-

ras las apariciones de estos artículos, excepto en Quan-

titative Finance y en un monográfico aparecido en Jour-

nal of Economic Dynamics and Control1. Diversos y cre-

cientes son el número de congresos y seminarios

dedicados a esta rama de investigación. 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 edición 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

aparecerá 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 análisis procedentes de la econofísica

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 física es-

tadística útiles para el análisis de tres niveles diferentes

de complejidad en la dinámica 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 revisión históri-

ca, teórica o metodológica exhaustiva del campo de la

econofísica2. Tampoco quiere entrar en el debate entre

físicos y economistas sobre la capacidad e interés de la

econofísica como rama científica útil en el estudio de los

sistemas económicos (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 útiles, en este caso, de la

física estadística sobre la economía.

Así, el presente artículo muestra la aplicación de estas

herramientas, procedentes de la econofísica, al análisis y

obtención de información de los tipos de cambio reales

(RER) de un grupo de 28 países desarrollados y en desa-

rrollo3. La mayor parte de éstos han sufrido crisis cambia-

rias durante el período de análisis, 1990-2002 (crisis que

han sido identificadas en Kaminsky et al., 1998; Pérez,

2005). El Gráfico 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 más
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importantes por la cantidad de países que se vieron afec-

tados, especialmente relevantes son las crisis del siste-

ma monetario europeo a principios de los años noventa y

la crisis asiática que se inició en el verano de 1997.

El trabajo se organiza por niveles de complejidad co-

menzando por el nivel más simple de dinámicas aisla-

das hasta tener en cuenta las interacciones no lineales

existentes entre los distintos países. Así, el siguiente

apartado indaga en la relación entre la volatilidad y la

incertidumbre en la dinámica de los tipos de cambio

reales, y la intensidad que las propias crisis cambiarias

han tenido en la economía 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 interacción en-

tre los distintos mercados internacionales. El apartado

3 se centra en el análisis de las correlaciones lineales

desde el punto de vista de la topología y de los vínculos

jerárquicos en estos mercados. En el apartado 4 se

analizan estas mismas correlaciones pero con una

nueva herramienta no lineal, la Sincronización de Fase

(SF), que nos va a permitir obtener una topología y je-
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GRÁFICO 1

TASA DE CRECIMIENTO DEL TIPO DE CAMBIO REAL (rRER),
MARZO 1992-DICIEMBRE 2002

NOTAS: Las líneas verticales marcan la fecha de las crisis cambiarias durante el período de análisis. Los países están ordenados crecientemente según su valor
de entropía. Los acrónimos de los países se muestran en el Anexo A.
FUENTE: Elaboración propia.
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«uniformidad» en la función de probabilidad, y, por lo

tanto, mayor incertidumbre. Varianza y entropía miden

«disparidades» o «concentraciones», pero de distintas

medidas. La varianza respecto al valor medio de la serie

temporal (o de su función de probabilidad), y la entropía

respecto a la distribución uniforme. En este sentido, la

varianza se ha identificado como volatilidad de las

series temporales financieras mientras entropía se

asimila a incertidumbre y dispersión.

En Matesanz y Ortega (2008a) ambos momentos es-

tadísticos se utilizan para caracterizar los tipos de cam-

bio reales mensuales de nuestro grupo de 28 países,

entre enero de 1990 y diciembre de 2002 (156 meses).

En ese trabajo se muestra cómo ambas herramientas

ordenan los tipos de cambio de los países de forma dife-

rente. El Gráfico 2 reproduce los valores de entropía y

varianza para las tasas de crecimiento mensuales de los

tipos de cambio reales de nuestro grupo de países.

Como puede apreciarse, estos órdenes, a pesar de si-

milares, muestran ciertas diferencias. Por ejemplo,

Argentina es el país que muestra la mayor varianza y la

menor entropía. Mientras, Indonesia es el sexto país por
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GRÁFICO 2

ENTROPÍA Y VARIANZA EN LOS 28 PAÍSES ANALIZADOS

NOTAS: Los países están ordenados según su valor creciente de entropía. Los acrónimos de los países se muestran en el Anexo A. En el orden entrópico se han
calculado las barras de error siguiendo a Roulson (1999).
FUENTE: Elaboración propia.
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orden decreciente de varianza y el segundo por orden

creciente de entropía.

Para contrastar la eficiencia de ambos ordenamientos,

se correlacionaron el ranking de los países ordenados

por varianza y entropía, con las caídas anuales del pro-

ducto interior bruto (PIB) en todos los países después de

sus crisis cambiarias5. Se estableció un orden creciente

para la entropía y un orden decreciente para la varianza,

y en ambos, casos se calculó un ajuste de regresión li-

neal con los valores correspondientes en la caída del PIB

anual. En el caso del ordenamiento por varianza decre-

ciente, el coeficiente de correlación lineal con las caídas

en el PIB es de 0,55; mientras que en el caso del ordena-

miento por entropía creciente es de 0,7, siendo ambos

significativos (Matesanz y Ortega, 2008a). Básicamente

estos resultados muestran que una alta volatilidad, mos-

trada por una mayor varianza en el tipo de cambio, está

directamente relacionada con una mayor caída del PIB.

No obstante, la correlación es aún mejor entre las intensi-

dades de las crisis medidas por la caída del PIB y el orde-

namiento por la entropía del tipo de cambio. A menor en-

tropía, mayor caída y crisis más severas.

Por tanto, existe una correlación positiva entre alta va-

rianza (alta volatilidad) en las dinámicas de los tipos de

cambio reales e intensidad de las crisis cambiarias, y

baja entropía (baja incertidumbre y dispersión) e intensi-

dad de las crisis. En este sentido, entropía y varianza

pueden considerarse medidas complementarias aunque,

en nuestro caso, los resultados muestran que la relación

entre incertidumbre y dispersión y caídas del PIB es ma-

yor que la de la relación de la volatilidad con dichas caí-

das. En la base de nuestros resultados se encuentra, por

supuesto, la elección de regímenes de tipos de cambios

fijos o semifijos que implican una dinámica más «rígida»

en el tipo de cambio.

3. Segundo nivel: correlaciones lineales,

comovimientos y topología

La presencia de una elevada correlación entre los ac-

tivos de los mercados financieros a través del tiempo,

especialmente las acciones, es una característica de

estos mercados que se ha puesto de relevancia desde

largo tiempo atrás (Markowitz, 1959 y Elton y Gruber,

1971; entre otros).

El estudio de las matrices de correlación ha puesto de

manifiesto que el acoplamiento de dos acciones perte-

necientes al mismo sector, en el período de un día de

mercado, puede arrojar un coeficiente de correlación

tan elevado como el 0,7 (Bonanno et al., 2001). En el

campo de la econofísica se han producido muchos tra-

bajos que analizan la matriz de correlaciones y la infor-

mación que de ella se puede extraer, con el objetivo,

evidente, de mejorar la predicción y modelización y, con

ello, la selección de carteras de valores más eficientes.

Los grupos de acciones e índices y los períodos de aná-

lisis, y, su frecuencia, han sido muy variados. El sesgo,

sin embargo, ha ido hacia los mercados de valores con

frecuencias diarias, o menores, en sus períodos de

análisis con el objetivo claro de disponer de un número

muy elevado de datos.

Una rama de estos trabajos ha introducido reciente-

mente un método de agrupamiento que permite analizar

la topología y taxonomía dentro del grupo de activos fi-

nancieros analizados. Este método usa el algoritmo de

agrupación de asociación al vecino más cercano (nea-

rest neighbor single linkage clustering algorithm) (Mar-

dia et al., 1979), basado en la distancia ultramétrica, y

permite obtener una agrupación jerárquica de los ele-

mentos de análisis sin introducir artificialmente paráme-

tros de cluster o umbrales externos. En este sentido, de

la matriz de correlaciones de los activos financieros utili-

zados se obtiene una jerarquía entre sus componentes,

así como distintos grupos en su dinámica 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 índice DOW JONES, como entre diver-

sos índices bursátiles mundiales. Más recientemente,

este tipo de análisis 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

exógenamente umbrales o parámetros de agrupamien-

to, permite obtener jerarquía y taxonomía entre los ele-

mentos considerados de tal forma que éstas son únicas;

no es posible construir otros agrupamientos diferentes,

por lo que muestra una capacidad de explicación más

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 revisión sobre ultrametricidad, árboles

jerárquicos y métodos de agrupamiento.

En Ortega y Matesanz (2006) se analiza la estructura

jerárquica de los tipos de cambio reales de nuestro grupo

de países inicial, en el período enero 1990-diciembre

2002, con el objeto de indagar en las crisis cambiarias de

los años noventa y en los posibles efectos de contagio en

dichos mercados. En este trabajo vamos a mostrar los re-

sultados para el período que va desde marzo 1992 a di-

ciembre de 2002 (128 datos) para de poder comparar es-

tos resultados con los del apartado siguiente6.

El procedimiento es relativamente sencillo (veáse

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 correlación más

fuerte de cada país (o la primera conexión), indepen-

dientemente de la magnitud de la misma. Por el contra-

rio, el HT (del inglés Hierarchical Tree) indica la intensi-

dad de las conexiones entre los países al ordenarlos en

función de sus distancias ultramétricas. En este sentido,

el MST nos indica qué países están más conectados o

más aislados en función de sus conexiones, y el HT nos

representa la intensidad de los comovimientos entre los

países, estableciendo un orden jerárquico entre dichos

comovimientos.

El Gráfico 3 presenta el MST y el HT del grupo de paí-

ses de la muestra en el período considerado. Como

puede apreciarse, la jerarquía presente en el Gráfico 3

señala claramente tres grupos regionales de países.

Los países europeos son los que presentan una mayor

cercanía en sus dinámicas, explicado, evidentemente,

por su pertenencia al Sistema Monetario Europeo en

primer lugar y, después, varios de ellos, al euro. Des-

pués, los países asiáticos son un grupo claramente defi-

nido donde Tailandia es el país más conectado. Los paí-

ses latinoamericanos forman un tercer grupo con

conexiones mucho más difusas y distantes.

Los países europeos sufrieron entre 1992 y 1995 crisis

cambiarias en lo que vino en llamarse las tormentas mo-

netarias; Italia, España, Reino Unido y Dinamarca tuvie-

ron que abandonar el Sistema Monetario Europeo. Es in-

teresante observar cómo Dinamarca es el país más co-

nectado, centro de las dinámicas cambiarias, a pesar de

no formar parte del euro7. En el grupo asiático, Tailandia

es el centro de las conexiones, habiendo sido el país ori-

ginador de la crisis asiática cuando, en julio de 1997, se

desplomó su moneda, el bath, y a partir de ahí la crisis se

extendió a otros países de la región durante ese año y

parte del siguiente, en lo que, se supone, ha sido uno de

los episodios de contagio de crisis cambiaras más impor-

tantes en la economía mundial. Los países latinoameri-

canos presentan una mayor dispersión en sus dinámicas,

y solo Brasil parece jugar un papel central. Otros países

aparecen claramente desconectados del resto, lo que im-

plica dinámicas más propias y menos regionales, tales
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como Turquía, México o India. Interesante también es la

estrecha conexión de Irlanda y Australia que aparece en

el Gráfico 3, y se mantiene en otros períodos 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 Gráfico 3 corrobora la estructura descri-

ta y la intensidad de los comovimientos a través de las

distancias en el eje de ordenadas.

Como resultado económico más interesante, de este

tipo de análisis, podemos señalar dos conclusiones par-

ciales. En primer lugar, las dinámicas de los tipos de

cambio reales en el período son claramente regionales,
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GRÁFICO 3

COEFICIENTE DE CORRELACIÓN LINEAL. ÁRBOL DE EXPANSIÓN MÍNIMA (MST) Y ÁRBOL
JERÁRQUICO (HT), MARZO 1992-DICIEMBRE 2002

NOTA: Los acrónimos de los países se muestran en el Anexo A.
FUENTE: Elaboración propia.
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más que globales, donde los grupos muestran una topo-

logía y jerarquía regional, señalando que la globaliza-

ción e integración de estos mercados se está producien-

do a través de la creciente integración regional. En se-

gundo lugar, la topología nos señala que en aquellos

países que han mostrado ser centros importantes en la

dinámica de los RER, en el caso de sufrir episodios de

crisis o elevada volatilidad podríamos esperar que se

pudieran producir efectos de derrame hacia los «veci-

nos». El caso de Tailandia es evidente: está en el centro

de las dinámicas de los países asiáticos y fue, en 1997,

el país donde comenzó la intensa crisis financiera y

cambiaria, y posteriormente real, en la región.

4. Tercer nivel: correlaciones no-lineales y contagio

Un tercer nivel de análisis de los mercados financie-

ros se basa en la discusión entre el diferente comporta-

miento estadístico de los activos financieros, de nuevo

especialmente las acciones de los mercados de valores,

en períodos «normales» y en períodos de alta volatili-

dad. Estos períodos de alta volatilidad han supuesto cri-

sis importantes en los sistemas financieros mundiales

en la última década y media.

Uno de los debates económicos, sin resolver en la ac-

tualidad, se deriva de la pregunta de si los vínculos en-

tre los mercados financieros (o entre activos de un mis-

mo mercado) cambian su mecanismo de transmisión de

forma abrupta en los episodios de alta volatilidad, produ-

ciendo lo que se ha venido a llamar contagio8, o bien la

extensión 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 selección de carteras de valores, para la

creación de sistemas de alarma temprana para anticipar

estos episodios de crisis y, en general, para el diseño de

la arquitectura financiera internacional.

Muchos han sido los trabajos y las metodologías em-

pleadas en dilucidar el debate interdependencia-conta-

gio. Sin embargo, las conclusiones muestran resultados

mixtos y no concluyentes (veáse, por ejemplo, Dungey

et al., 2005; Corsetti et al., 2005 y Gravelle, et al., 2006;

entre muchos otros).

El marco de la discusión entre contagio e interdepen-

dencia es interesante para las aportaciones proceden-

tes de la econofísica, en relación a la búsqueda de los

comovimientos entre activos financieros y las estructu-

ras topológicas y jerárquicas que hemos mostrado en

el apartado anterior. Sin embargo, surge un problema

de la utilización de correlaciones lineales como medi-

das de similitud; en la medida en que las grandes osci-

laciones se han producido en muchos países al mismo

tiempo (sugiriendo el contagio financiero como explica-

ción), 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 períodos de crisis quizá los agrupamientos serían

diferentes9.

Siguiendo la línea de econofísica centrada en el aná-

lisis de topología y jerarquía, hemos introducido una

medida nueva en economía que mide correlaciones no

lineales de una forma muy especial. En el campo de la

econofísica hay pocos trabajos que analicen comovi-

mientos no lineales (dos excepciones son: Darbellay y

Wuertz, 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 Sincronización de Fase

(SF) como medida de acoplamiento no lineal aplicado a

los tipos de cambio reales de la muestra de países.
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8 La definición más 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 país o grupo de países.

9 Una forma posible para analizar esta cuestión es eliminar del
período temporal analizado los momentos de alta volatilidad, pero esto
nos lleva a problemas de series cortas, selección de dichos períodos, y,
en general, el problema de largos períodos de estabilidad y cortas
etapas de volatilidad (ARESTIS et al., 2005).



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 correlación de «fondo» entre las variables,

«como si» las oscilaciones amplias no hubieran existi-

do, pero sin necesidad de definir y eliminar estos perío-

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 relación con los oscilado-

res caóticos por Rosenblum et al. (1996).

A continuación mostramos la metodología y los resul-

tados derivados de la aplicación de esta nueva herra-

mienta a la economía. El procedimiento es exactamente

igual al anterior en el que obteníamos los MST y HT,

pero, en este caso, utilizando como medida de similitud,

no lineal ahora, la sincronización de fase10.

Los resultados se presentan en el Gráfico 4. Como pue-

de apreciarse, desde un punto de vista global, encontra-

mos los mismos tres grupos regionales de países, donde

los países europeos son los que muestran dinámicas más

similares, después el grupo asiático y, finalmente, América

Latina como grupo ahora más compacto. Igualmente, Di-

namarca, Tailandia y Brasil permanecen como países cen-

tro de las dinámicas, y Australia e Irlanda continúan muy

conectados. El análisis con la SF nos señala, también, una

intensa conexión entre Argentina y Brasil, que no aparecía

en el análisis lineal, debido, probablemente, a que ambos

países 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-

ción existente entre ambas economías.

En cualquier caso, lo relevante es que la topología del

Gráfico 4 señala que las conexiones existentes son es-

tables, de largo plazo y, relativamente, independientes

de los períodos de alta volatilidad y crisis. Así, se man-

tienen los bloques regionales tanto en el análisis lineal

como en el análisis de fase y los países centro de las di-

námicas siguen siendo los mismos, lo que viene a mos-

trar que la expansión de las crisis cambiarias durante

los años 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 econofísica todavía no está «bien

vista» en el campo de la economía, y sigue habiendo

críticas desde ambos lados (veáse Yakovenko, 2008 y

Burda et al., 2003), lo cierto es que poco a poco algu-

nos de los análisis, métodos y resultados van introdu-

ciéndose en la dinámica investigadora de la econo-

mía. Probablemente la carencia más relevante del

campo sea el hecho de la escasa unión en grupos de

trabajo mixtos entre economistas y físicos (y otros po-

sibles miembros como sociólogos, matemáticos o bió-

logos).

En este trabajo se han mostrado algunas herra-

mientas útiles para el análisis económico de las crisis

cambiarias en los últimos años en la arena internacio-

nal. La complementariedad con otro tipo de análisis

más tradicionales en economía, por ejemplo con los

análisis de cointegración, a la par que su sencillez me-

todológica y facilidad de interpretación de los resulta-

dos muestran cómo este tipo de aproximación tiene

interés para el análisis económico de carácter más

cualitativo.

Nuestros resultados muestran varias conclusiones.

En primer lugar, muestran cómo la volatilidad (medida

con la varianza), la incertidumbre y la dispersión (me-

didas con al entropía) de la dinámica de los tipos de

cambio real están relacionadas con la intensidad de las

contracciones de la actividad económica que siguen a

los episodios de crisis cambiarias, y la medición de esta

relación es más eficiente con el uso de la entropía que

con la tradicional varianza (Matesanz y Ortega, 2008a).

Al respecto, y mientras la existencia de datos lo permita,

la entropía puede ser una medida complementaria a la

medición de la volatilidad.
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10 En el Anexo C, presentamos la formalización matemática de la
Sincronización Fase (SF).



En relación al tema de contagio, nuestros trabajos

muestran cómo lo que ha sucedido en los mercados es la

extensión de crisis cambiarias de unos países 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 carácter regional mostrado por las topologías

representadas en los Gráficos 3 y 4, alude a que esta in-

terdependencia, y con ello la globalización de los merca-

dos, es más regional que global o, de otra forma, que el

aumento del regionalismo es el que está haciendo avan-

zar la globalización, y los efectos de contagio son una
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GRÁFICO 4

CORRELACIÓN NO LINEAL, SINCRONIZACIÓN DE FASE. ÁRBOL DE EXPANSIÓN MÍNIMA
(MST) Y ÁRBOL JERÁRQUICO (HT), MARZO 1992-DICIEMBRE 2002

NOTA: Los acrónimos de los países se muestran en el Anexo A. Los círculos grises muestran los países más conectados de cada región.
FUENTE: Elaboración propia.
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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 económico al ser reales.

Desde un punto de vista metodológico, la metodolo-

gía de agrupamientos puede ser aplicada al campo de

la economía regional para los análisis de convergencia

regional, tanto en aspectos de crecimiento económico

como, por ejemplo, en dinámicas de precios, en dinámi-

cas tecnológicas, etcétera. En la economía del desarro-

llo y el crecimiento económico pueden ser interesantes,

para analizar los vínculos de largo plazo entre, los PIB y

las dinámicas regionales de los mismos, o bien los posi-

bles bloques regionales en aspectos de comercio mun-

dial, etcétera.

Asimismo, la metodología de agrupamiento presenta-

da es una herramienta útil para delimitar muestras en dis-

tintos análisis. En la medida que la topología muestra una

dinámica claramente diferente entre países y regiones

puede suceder que los análisis multipaís muestren resul-

tados que queden «tapados» por estas diferencias.

Por último, señalar que estas herramientas pueden

ser complementarias de otras más tradicionalmente

usadas por los economistas. La entropía 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, así como complementarse y compararse con la

cointegración.
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