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Introduccién

En economias con regimenes cambiarios flexibles o fijos con un mercado
paralelo al oficial —como es el caso de Argentina—, la tasa de cambio
es un indicador fundamental para evaluar el desempefio econémico frente
al mundo (Edwards et al., 2003). Su volatilidad afecta aspectos como
flujos de capital, balanza de cuenta corriente e inflacién, influyendo en el
crecimiento econémico (Clark et al., 2004; Marin-Rodriguez, 2023). Por tanto,
su pronostico es de gran interés para académicos, analistas, empresarios
y gobiernos. Dado que la tasa de cambio se ve influenciada por diversas
variables, choques econémicos y coyunturales, su comportamiento es un
desafio para la generaciéon de modelos eficientes que permitan anticipar su
dinamica temporal (Maya Sierra & Marin Rodriguez, 2019).

La importancia de abordar el “puzzle de la predictibilidad de la tasa
de cambio” radica en su constante desconcierto para los economistas. Por
ejemplo, Meese y Rogoff (1983) identificaron la dificultad de predecir tasas de
cambio con modelos econémicos, ya que solo lograban superar un proceso de
“caminata aleatoria” en circunstancias particulares. No obstante, investigaciones
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recientes estan arrojando luz sobre este desafio mediante nuevos enfoques y
modelos que permiten entender mejor las dinamicas de las tasas de cambio.
Resolver este enigma es fundamental, pues una mayor comprension de la
predictibilidad de las tasas de cambio es esencial para inversores, empresas y
responsables de politicas econémicas que requieren evaluaciones precisas de
futuros movimientos monetarios. En aflos recientes, nuevos enfoques, como
el modelo de Farhi y Gabaix (2016), han arrojado luz sobre este enigma al
incorporar la probabilidad de un desastre econémico en el proceso de formacion
de expectativas. Este enfoque resalta la relevancia de analizar la probabilidad de
eventos futuros en la formacioén de expectativas de las tasas de cambio, y como
la incertidumbre puede influir en la revision de estas expectativas.

La volatilidad del tipo de cambio es riesgosa para una economia, ya que
afecta los precios locales, la inflacién y puede estimular politicas monetarias
restrictivas que reduzcan las inversiones y el consumo (Grier & Grier, 2000;
Phan & Juhro, 2018). Ademas, la volatilidad del tipo de cambio impacta
en los costos de las transacciones internacionales y puede aumentar el
desempleo (Feldmann, 2011). Adicionalmente, en economias emergentes, el
uso de deudas en moneda extranjera puede generar problemas durante las
devaluaciones de la moneda (Alfaro et al., 2019). Por lo tanto, la volatilidad del
tipo de cambio es un tema de gran relevancia para el desempefio econémico.

Es asf como predecir la dinamica del tipo de cambio es un desafio.
Las teorfas tradicionales basadas en fundamentos macroeconémicos tienen
limitaciones en la prediccién a corto plazo (Engel et al.,, 2008). Por otro
lado, la incertidumbre econémica es un factor clave y puede influir tanto
positiva como negativamente en diversas variables econémicas (Aftab et al.,
2023). La incertidumbre econémica se refiere a un estado en el que los
agentes econémicos carecen de suficiente conocimiento sobre la situacién
actual de una economia. En consecuencia, la incertidumbre representa una
nocién no observable que desempefia un papel crucial en la determinacién
del crecimiento econémico de un pais. Ademas, la incertidumbre de la
politica econémica (EPU por sus siglas en inglés de Economic Policy
Uncertainty) implica la ambigtiedad que rodea la progresion futura de las
politicas econémicas (Baker et al., 2016). La relacion entre el indice EPU y
la volatilidad del tipo de cambio es poco estudiada, a pesar de su importancia
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(Aftab et al., 2023). De esta manera, la capacidad predictiva del indice EPU
para la volatilidad del tipo de cambio emerge como un tema relevante (Aftab
et al.,, 2023; Krol, 2014; Ruan et al., 2023). Este articulo busca llenar ese
vacio de la literatura utilizando datos para algunas economias latinoamericanas
seleccionadas y, adicionalmente, se empleara una metodologia que identificara
la relacion de causalidad tiempo-frecuencia entre el indice EPU vy la respectiva
relacién con el dolar para Brasil, Chile, Colombia y México con el objeto de
proporcionar una comprensiéon mas profunda de esta relacion.

De acuerdo con Ruan et al. (2023) el indice EPU ofrece mas informaciéon
relacionada con la volatilidad del tipo de cambio que las variables macroeco-
némicas tradicionales. Adicionalmente, el indice EPU, especialmente cuando
se mide entre dos economias, proporciona una capacidad predictiva mas soli-
da para pronosticar la volatilidad del tipo de cambio en comparacién con los
indicadores macroeconémicos convencionales, como el crecimiento del PIB
y la volatilidad de la inflaciéon. Ademas, la diferencia en el indice EPU pue-
de afectar las actividades de comercio de divisas y el comercio bilateral. El
estudio de Ruan et al. (2023) concluye que el indice EPU tiene influencia en
predecir tanto componentes a corto como a largo plazo de la volatilidad del ti-
po de cambio, mostrando consistencia en sus hallazgos a través de diferentes
pruebas de endogeneidad y la utilizaciéon de simulaciones Monte Catlo.

Se espera una asociaciéon positiva entre el indice EPU de los pafses
analizados, debido a que cuando la incertidumbre econémica es alta, los
inversores y participantes del mercado pueden volverse mas cautelosos y
reevaluar sus decisiones de inversiéon y comercio. Esto puede traducirse
en movimientos mas pronunciados en las tasas de cambio, ya que los
participantes del mercado buscan adaptarse a la incertidumbre cambiante.

La pregunta central de esta investigacion es: JCual es la relacion tiempo-
frecuencia entre el riesgo de politica econémica internacional, medido por el
indice EPU, y los tipos de cambio en paises latinoamericanos seleccionados?
Este estudio es fundamental para desvelar y expandir la comprension de
las dinamicas entre el riesgo politico y los tipos de cambio de monedas
latinoamericanas, como el BRL (real brasileno), CLP (peso chileno), COP
(peso colombiano) y MXN (peso mexicano).
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El articulo tiene un aporte cientifico significativo para economias emer-
gentes, especialmente en América Latina, por varias razones. En primer lugar,
las economias emergentes, al ser mas vulnerables a shocks externos y volati-
lidades en los mercados financieros globales, se benefician de un analisis de-
tallado del impacto de la incertidumbre politica en los tipos de cambio. Este
tipo de analisis proporciona herramientas para entender como las politicas
econémicas no convencionales de grandes economias, como las estudiadas
por Inoue y Okimoto (2022), pueden tener efectos colaterales en economias
emergentes.

En segundo lugar, el articulo ofrece una perspectiva valiosa sobre la vola-
tilidad de los tipos de cambio en la regién latinoamericana, abordando como
las politicas monetarias y fiscales, tanto nacionales como internacionales, afec-
tan esta volatilidad. La literatura sugiere que las politicas no convencionales,
como las aplicadas por el Banco de Japén y 1a Reserva Federal de los Estados
Unidos, tienen implicaciones importantes en la estabilidad financiera de los
mercados emergentes(Inoue & Okimoto, 2022).

En tercer lugar, estudios como el de Zhao et al. (2020), que investigan el
contagio de riesgos a través de los flujos de capital entre mercados, son relevantes
para comprender las interacciones financieras entre paises en desarrollo y
economias mas avanzadas. Finalmente, este articulo hace una contribuciéon
crucial al desentranar las dinamicas de tiempo-frecuencia entre la incertidumbre
politica y los tipos de cambio en economias latinoamericanas, utilizando un
marco metodolégico innovador basado en el analisis espectral de Wavelet
(WPS) y el analisis de coherencia de Wavelet (WCA). Este enfoque avanzado
permite una comprension mas profunda y precisa de como la incertidumbre
politica impacta las tasas de cambio en diferentes horizontes temporales —
corto, mediano y largo plazo—. La investigacion ofrece una nueva perspectiva
sobre la interaccioén entre estos factores, proporcionando a los formuladores
de politicas herramientas efectivas para mitigar los efectos adversos y fortalecer
la estabilidad financiera en mercados emergentes. Al clarificar el impacto de la
incertidumbre econémica en los tipos de cambio y ofrecer un andlisis detallado
de estas relaciones, el articulo no solo amplia el conocimiento académico, sino
que también ofrece aplicaciones practicas para la formulacion de politicas que
buscan mejorar la resiliencia econémica en la region.
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Para este propésito, el documento esta dividido en cinco partes, ademas
de esta introduccion. La seccion I presenta la revision de la literatura, la
seccion II describe los datos y la metodologifa, la seccion III presenta la
evidencia empirica y analiza los resultados, y la tltima seccién concluye la
investigacion.

I. Revision de literatura

A. Literatura previa

En el proceso de revision de la literatura para este articulo, se identifico
que la aplicaciéon pionera del analisis de wavelets en finanzas y economia
fue realizada por Ramsey y Lampart (1998), quienes analizan las relaciones
entre variables macroeconémicas tales como ingreso, consumo, tasa de
interés, agregados monetarios. Asi mismo, dentro de la literatura previa
existente se pueden mencionar los estudios de Berg y Mark (2018), Bilgili
et al. (2022), Gongalves et al. (2022), Huh y Kim (2021), Ivanova et al.
(2021), Maydybura et al. (2023), Mudiangombe & Muteba Mwamba (2022),
Panayotov (2020), Ruan et al. (2023), Zhao & Cui (2021) ofrecen una amplia
gama de enfoques y perspectivas que enriquecen el analisis tiempo-frecuencia
del riesgo internacional y su relaciéon con los tipos de cambio en paises
latinoamericanos.

Estos documentos identificados se pueden dividir en cuatro grupos:
primero, incertidumbre y riesgo en economia, los cuales incluyen a Ruan et al.
(2023), el cual se centra en la influencia del indice EPU en la volatilidad de los
tipos de cambio y ofrece valiosos aportes en la prediccion de la volatilidad.
Adicionalmente, Maydybura et al. (2023) se enfoca en las variaciones en
la incertidumbre en politicas econémicas y su impacto en las tasas de
cambio a través de enfoques no lineales; segundo, riesgo global y finanzas
internacionales, en donde se puede encontrar a Panayotov (2020), quien se
enfoca en la identificaciéon de factores de riesgo global en el mercado de
divisas y podria ser relevante para evaluar el riesgo internacional en los tipos
de cambio latinoamericanos y Mudiangombe y Muteba Mwamba (2022), que
exploran la asimetrfa en la dependencia entre los mercados de divisas y los
sectores de mercados de valores en economias desarrolladas y en desarrollo.

Lecturas de Economia -Lect. Econ. - No. 102. Medellin, julio-diciembre 2024



Rua, J. A. y Marin-Rodriguez, N. J.: Analisis tiempo-frecuencia...

En tercer lugar, esta el impacto macroeconémico en tipos de cambio, que
incluye a Gongalves et al. (2022). Dicho estudio se enfoca en la relacién entre
el crecimiento del producto interno bruto (PIB) y los retornos de monedas,
lo que podria ser relevante para comprender como los ciclos econémicos
regionales afectan los tipos de cambio de los paises; y Huh y Kim (2021)
investigan el impacto de la apreciacion de la moneda en mercados emergentes,
lo cual puede proporcionar ideas sobre como las monedas pueden influir en
la dindmica de los mercados financieros. Finalmente, el cuarto grupo es el
referente al comportamiento de las tasas de cambio y riesgo en los mercados,
que incluye a Zhao y Cui (2021), los cuales utilizan un enfoque multifractal
para analizar la relacién entre el indice EPU vy los retornos de las tasas de
cambio en los Estados Unidos. Ademas, Ivanova et al. (2021) se centran en
la capacidad de diversos modelos para explicar los retornos técnicos en el
mercado de divisas. Aunque no se centra en riesgo, contribuye a entender
mejor los factores que influyen en los retornos de las monedas en el contexto
de la investigacion.

Por ultimo, para el contexto latinoamericano se puede mencionar al estu-
dio de Ojeda-Joya y Romero (2023) en donde se analiza si los pronosticado-
res de tasas de cambio en América Latina cambian sus proyecciones debido
a la incertidumbre en politicas econémicas globales. Los resultados indican
que los shocks de esta incertidumbre llevan a cambios significativos en las
proyecciones de tasas de cambio, especialmente durante crisis financieras y
emergencias como la pandemia del COVID-19. Estos sugieren la influencia
de la incertidumbre global en las expectativas econdmicas. Aunque ambos es-
tudios comparten un interés en las tasas de cambio y su relacion con factores
globales, la investigacion propuesta se enfoca de manera mas especifica en
el analisis tiempo-frecuencia de riesgo en paises latinoamericanos, mientras
que el estudio existente se centra en como los pronosticadores profesionales
reaccionan a shocks de incertidumbre global. Adicionalmente, Ojeda-Joya y
Romero (2023) se centran en la incertidumbre de la politica econémica glo-
bales (GEPU), mientras que el presente articulo intenta validar la relacion
con el riesgo, utilizando como variable proxy la incertidumbre de la politica
econémica (EPU) de cada pafs.
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B. Evolucion Temdtica

Asimismo, para el presente analisis, se identificaron siete grupos princi-
pales en términos de las palabras clave analizadas. Estos grupos ofrecen un
marco integral para comprender las areas tematicas clave y los puntos foca-
les dentro de la investigacion sobre la relacion entre las tasas de cambio y el
riesgo. No obstante, el presente analisis se centrara solo en los temas con alta
relevancia y densidad para el propoésito que se persigue.

Asi, dos areas especificas se destacan como particularmente prometedoras
para futuras investigaciones: coherencia de wavelet, analisis de riesgo e inver-
siones, precios del petréleo, tipo de cambio y mercados accionarios. En este
articulo, se empleara la coherencia de wavelet, el analisis de la incertidumbre
de la politica econémica (EPU) y el tipo de cambio como tema mds promete-
dor en cuanto al avance del conocimiento, que contribuye a la comprension
de este campo en evolucion.

La evoluciéon tematica es una téenica bibliométrica que proporciona una
perspectiva historica sobre la investigacion. En el contexto del analisis del
riesgo y los tipos de cambio, la Figura 2, muestra la progresion de los términos
mas utilizados por los autores en los estudios analizados.

Figura 1. Evolucion temidtica
2001-2019 2020-2021 20222023
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Fuente: elaboracién propia, usando Bibliometrix y las bases de datos Scopus y WoS.

Lecturas de Economia -Lect. Econ. - No. 102. Medellin, julio-diciembre 2024



Rua, J. A. y Marin-Rodriguez, N. J.: Analisis tiempo-frecuencia...

En la Figura 1, se destaca como para el periodo 2022-2023, el analisis
de los precios del petréleo, la interdependencia, la coherencia de wavelet y
las divisas emergen como temas relevantes. Asi, la presente investigacion,
adquiere relevancia, al abordar estas tematicas, dejando al margen los precios
del petroleo, pero incorporando la incertidumbre de la politica econémica
(EPU) en el contexto de los tipos de cambio latinoamericanos como objeto
de andlisis y debido a la alta preocupacion sobre este tema por parte de los
inversionistas, académicos, tomadores de decisiones y hacedores de politica
econémica. Asi, la evolucion tematica revela agrupaciones clave de analisis
que han sido objeto de estudio y que aportan de manera significativa al
presente articulo, las cuales se presentan a continuacion.

B.1. Contribuciones especificas al analisis de incertidumbre politica
y tipos de cambio

Almeida et al. (2024) y Ma y Yang (2024) ofrecen contrastes significativos
en su tratamiento de la incertidumbre econémica. Almeida et al. (2024) ana-
lizan como los activos criptograficos reaccionan a la incertidumbre politica y
geopolitica en paises BRIC, encontrando que los activos criptograficos tien-
den a proteger contra el riesgo geopolitico, pero no contra la incertidumbre
econémica. En contraste, Ma y Yang (2024) examinan la relacion entre el yuan
chino y otras monedas principales, enfocandose en el impacto de la politica
monetaria de la Reserva Federal y el precio del petrdleo. Su estudio revela que
el yuan tiene un fuerte co-movimiento con el petréleo a largo plazo, destacan-
do como las politicas monetarias y las variables de precios de materias primas
afectan los tipos de cambio.

Estos estudios contrastan en su enfoque hacia la incertidumbre: mientras
que Almeida et al. (2024) se centran en activos criptograficos y riesgos
asociados, Ma y Yang (2024) ofrecen una visiéon mas centrada en las politicas
monetarias y su influencia en las monedas internacionales. Ambos enfoques
aportan una vision complementaria para entender como diferentes fuentes de
incertidumbre afectan los tipos de cambio.
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B.2. Relevancia de los indices de incertidumbre y volatilidad en los
mercados cambiarios

El estudio de Eshun y Tweneboah (2024) sobre la integracion de tasas de
cambio en la regién de Africa Occidental y el trabajo de Padhan et al. (2024)
sobre la volatilidad de los precios del petroleo ofrecen perspectivas adicionales.
Eshun y Tweneboah (2024) utilizan técnicas de correlacién wavelet para
explorar la convergencia de tasas de cambio entre dos regiones econémicas,
mientras que Padhan et al. (2024) investigan como la actividad econémica
y la incertidumbre politica afectan los precios del petréleo. La investigacion
de Eshun y Tweneboah (2024) revela una convergencia de tasas de cambio
a largo plazo, mientras que Padhan et al. (2024) destacan el efecto de la
incertidumbre econémica sobre los precios del petrdleo y su impacto en el
equilibrio del mercado.

LLa comparacién de estos estudios muestra como la incertidumbre politica
puede influir en los mercados cambiarios y en los precios de las materias
primas de manera diferente. Mientras que Eshun y Tweneboah (2024)
se enfocan en la integracion regional de tipos de cambio, Padhan et al.
(2024) proporcionan una vision mas amplia del impacto de la incertidumbre
econémica en los precios globales de las materias primas.

B.3. Anailisis de correlaciones y relaciones de cobertura

Trichilli et al. (2024) y Wang (2024) abordan la relacién entre activos
financieros y tasas de cambio desde perspectivas complementarias. En primer
lugar, Trichilli et al. (2024) analizan la relacién entre el oro Pax y las monedas
fiduciarias, utilizando modelos BEKK-GARCH y wavelet para entender la
efectividad del oro como activo refugio. En contraste, Wang (2024) explora
el impacto de diferentes tipos de incertidumbre politica en el riesgo extremo
de las tasas de cambio del RMB, utilizando transformaciones wavelet para
investigar la relacién en diferentes dominios de tiempo y frecuencia.

Mientras que Trichilli et al. (2024) se centran en la capacidad del oro
para servir como una cobertura efectiva frente a la volatilidad de las monedas
fiduciarias, Wang (2024) proporciona un analisis detallado de como diferentes
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tipos de incertidumbre afectan el riesgo de tipo de cambio en el contexto
chino. Ambos estudios ilustran diferentes maneras en que los activos y la
incertidumbre pueden influir en los tipos de cambio, ofreciendo perspectivas
valiosas para estrategias de cobertura y gestion de riesgos en contextos
diversos.

Estos estudios ofrecen una amplia variedad de perspectivas y metodolo-
gias que pueden enriquecer el analisis tiempo-frecuencia de la incertidumbre
economica y su relaciéon con los tipos de cambio en el contexto latinoameri-
cano. La comparaciéon y contraste de estos enfoques proporcionan un marco
amplio para comprender las complejidades de como la incertidumbre politica
y economica afecta a los mercados cambiarios.

II. Datos y metodologia

A. Datos

La eleccion de los datos, para los paises latinoamericanos seleccionados
—Brasil, Chile, Colombia y México— se hizo considerando que son paises
latinoamericanos que tienen regimenes cambiarios similares de tipo de cambio
—flotante y flotante libre— y que poseen el mismo marco de politica
monetaria —inflacion objetivo—. Estas caracteristicas comunes contribuyen
a que se espere que el impacto en sus economias proveniente de un choque
sobre las variables internacionales tenga un impacto similar en las variables
macroeconémicas de sus economias.

Adicionalmente, los indice EPU utilizados (ver Tabla 1), se tomaron
de Baker et al. (2016) quienes, a través de la identificacién de palabras
relacionadas con la incertidumbre en los principales diarios del pais en
cuestién, establecieron este indice con frecuencia diaria y mensual para
los paises de Brasil y México. A su vez, el indice para Chile y Colombia
tue elaborado por Cerda et al. (2016) y Gil Le6n y Silva Pinzéon (2019),
respectivamente, siguiendo la metodologia de Baker et al. (2016). En todos
los casos, se observa que el valor del indice EPU aumenta en momentos
de conflictos politicos y econémicos (ver los resultados de la Figura 3 mas
adelante). A continuacion, en la Tabla 1, se presentan las variables utilizadas en

105



106

este articulo, las cuales en su totalidad se encuentran disponibles en frecuencia
mensual.

Tabla 1. Lista de variables

Variable Etiqueta Descripcion

Indice EPU para Brasil EPU_BRA  Baker et al. (2016) elaboraron el indice EPU
para Brasil utilizando noticias del diario Folha
de Sao Paulo.

Tasa de cambio de Brasil BRL Tipo de cambio del délar estadounidense
(USD) a real brasilefio

Indice EPU para Chile EPU_CHI Cerda et al. (2016) elaboraron el indice EPU

para Chile utilizando noticias de los diarios El
Mercurio y La Segunda, siguiendo la metodolo-
gfa de Baker et al. (2016).

Tasa de cambio Chile CLP Tipo de cambio del délar estadounidense
(USD) a peso chileno

Indice EPU para Colombia EPU_COL  Gil Leén & Silva Pinzén (2019) elaboraron el
indice EPU para Colombia mediante el método
de (Baker et al., 2016) utilizando informacién

del diario El Tiempo

Tasa de cambio Colombia ~ COP Tipo de cambio del délar estadounidense
(USD) a peso colombiano

Indice EPU para México EPU_MEX Baker et al. (2016), utilizando informacién los
diarios El Norte y Reforma contruyeron el
indice EPU para México.

Tasa de cambio de México MXN Tipo de cambio del délar estadounidense
(USD) a peso mexicano

Fuente: elaboracion propia con datos de Bloomberg (s.f.), Baker et al. (2016), Cerda et al. (2016) y Gil Leén
& Silva Pinzén (2019).

La Tabla 2 presenta la estadistica descriptiva resumida de los rendimientos
mensuales de los indices de incertidumbre de la politica econémica (EPU)
de cada pais seleccionado: Brasil (Repu_bra), Chile (Repu_chi), Colombia
(Repu_col) y México (Repu_mex). Adicionalmente, se incluyen los retornos
mensuales de los tipos de cambio de cada pais analizado BRL (real brasilero),
CLP (peso chileno), COP (peso colombiano) y MXN (peso mexicano).
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LLa muestra comprende series mensuales desde enero de 2010 a mayo de
2022, segun la disponibilidad del indice EPU para Colombia, para un total
de 148 observaciones. En la Tabla 2, se observa que en todos los casos
tanto los retornos del indice EPU como cada tipo de cambio presentan una
media con valores positivos, lo cual refleja el entorno de incertidumbre y
devaluacion presentado por estos paises en el periodo analizado. Asi mismo,
los retornos de todas las series exhiben asimetria positiva y exceso de curtosis.
Adicionalmente, en todos los casos se rechaza la hipotesis de normalidad y
la existencia de raiz unitaria. Finalmente, las series de retornos no presentan
autocorrelacion en el rezago 10, con excepciéon de REPU_CHI, REPU_MEX
y el tipo de cambio de Colombia (RCOP).

B. Andlisis wavelets

El analisis de wavelets u ondiculas fue introducido inicialmente por Ramsey
y Lampart (1998) en el campo de la economia aplicada. Este método se ha
utilizado para examinar las interconexiones entre variables macroeconémicas
en el contexto mundial. Las ondiculas se basan en el analisis de Fourier,
que se centra en el analisis de sefiales en el dominio de la frecuencia. Asi
pues, las ondiculas son funciones que presentan oscilaciones ondulatorias con
caracteristicas de desvanecimiento, es decir, que decaen con el tiempo. Las
ondiculas poseen atributos distintivos que las hacen idoneas para el filtrado
de senales, ya que permiten diseccionar una sefial en distintos niveles de
resolucion. Esta capacidad facilita la aprehension de atributos de escala tanto
de largo plazo como de corto plazo dentro de las series examinadas. De esta
manera, se destaca la superioridad metodolégica del analisis de wavelets en
comparacién con modelos autorregresivos (AR) o modelos autorregresivos
de medias moviles (ARMA), que se centran en el corto plazo, y modelos
de cointegracion, que se enfocan en el largo plazo. El analisis de wavelets
ofrece una perspectiva mas equilibrada al abordar de manera integral tanto
las dinamicas a corto plazo como las tendencias a largo plazo. Esto permite
una evaluaciéon mas completa de las relaciones subyacentes, superando las
limitaciones de los modelos tradicionales que se enfocan exclusivamente en
una de estas perspectivas temporales.
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La transformacion de una sefial en distintos niveles de resolucion
es denominada descomposicion multirresolucion mediante wavelets. Esta
técnica permite separar la sefial original en niveles de resolucion discretos,
cada uno de los cuales corresponde a una escala temporal especifica
(Marin-Rodriguez et al., 2024; Marin-Rodriguez, 2023; Marin-Rodriguez,
Gonzalez-Ruiz, & Valencia-Arias, 2023). El enfoque del analisis wavelet fue
ampliamente utilizado por diferentes autores para un analisis de tiempo-
frecuencia diferente que implicaba diferentes activos financieros (Aguiar-
Conraria & Soares, 2011; Duan et al,, 2021; Jammazi & Reboredo, 2016;
Kassouri et al., 2022; Marin-Rodriguez, Gonzalez-Ruiz, & Botero, 2023;
Marin-Rodriguez, Gonzalez-Ruiz, & Valencia-Arias, 2023; Pal & Mitra, 2017;
Ramsey & Lampart, 1998; Reboredo et al., 2017; Reboredo & Rivera-Castro,
2014; Tien & Hung, 2022).

La versatilidad de las wavelets llevé a su uso generalizado en diversas
disciplinas como geofisica, medicina, estadistica, economia, finanzas y otras.
Esto es particularmente relevante para analizar fenémenos no estacionarios,
donde los fenémenos exhiben caracteristicas variables en el tiempo y carecen
de una media o varianza constante (Marin-Rodriguez et al., 2024; Marin-
Rodriguez, Gonzalez-Ruiz, & Botero, 2023; Marin-Rodriguez, Gonzalez-
Ruiz, & Valencia-Arias, 2023). Las wavelets manejan eficazmente estos tipos
de series capturando efectivamente su naturaleza dinamica y proporcionando
informacién sobre las variaciones observadas a lo largo del tiempo y la
causalidad entre un par de variables consideradas.

Por lo tanto, la técnica wavelet tiene dos propositos principales: en primer
lugar, descomponer series de retornos en componentes a través de varias
escalas de tiempo y, en segundo lugar, representar la variabilidad y estructura
de los procesos estocasticos de una manera dependiente de la escala. La
funciéon wavelet se asemeja a una onda pequena, que se puede estirar o
comprimir de forma flexible con el tiempo. Esto permite el aislamiento de los
componentes de frecuencia de senales intrincadas (Bouri et al., 2020; Marin-
Rodriguez et al., 2024; Marin-Rodriguez, Gonzalez-Ruiz, & Botero, 2023;
Marin-Rodriguez, Gonzalez-Ruiz, & Valencia-Arias, 2023).
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Para producir estas pequefias ondas, se emplea una wavelet madre. Esta
wavelet madre se define como una funcién tanto del tiempo (t) como de la
escala (s) y se puede expresar como:

1 t—7
Urs () = =0 (<), )
Vs s
donde 7 representa un parametro de traduccion. Aqui, se incorpora un factor
de normalizacién (—=) para garantizar una transformacién consistente y
/5

comparable a través de diferentes escalas en todo el dominio temporal.

En la literatura existente, se han propuesto numerosas ondiculas para
descomponer series temporales, con la eleccion dependiendo del enfoque
especifico de la investigacion. En este articulo se utiliza la wavelet de Motlet
para analizar la wavelet entre riesgo y los tipos de cambio seleccionados
(Motlet et al., 1982).

El Wavelet de Mortlet es conocido por lograr un equilibrio favorable entre
la localizaciéon temporal y de frecuencia (Addison, 2017). Investigaciones
anteriores (Grinsted et al., 2004) han demostrado que el periodo de Fourier
de la wavelet de Morlet es casi equivalente a la escala utilizada.

1 . g2
wM (t) — melwote t /2. (2)

Aqui, wy representa la frecuencia central de la wavelet. Similar al enfoque
adoptado por Bouri et al. (2020), Marin-Rodriguez, Gonzalez-Ruiz y Botero
(2023), Marin-Rodriguez, Gonzalez-Ruiz y Valencia-Arias (2023), en este
articulo se adopt6é un valor de wy = 6 para la wavelet de Morlet. Esta
seleccion de frecuencia central especifica permite una localizacién efectiva
de la informacion entre los dominios de tiempo y frecuencia, asegurando un
analisis e interpretacién precisos de los datos.

C. Espectro de potencia wavelet

El analisis wavelet se puede realizar utilizando transformadas wavelets
continuas (TWC) o transformadas wavelets discretas (TWD). TWC ofrece
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ventajas sobre TWD, incluida la flexibilidad en la selecciéon de wavelets en
funcién de la longitud de los datos y una mayor redundancia, lo que facilita
la interpretacién de patrones y el descubrimiento de informacion (Aguiar-
Conraria & Soares, 2011). La transformada wavelet continua W, de una serie

de tiempo discreta (z (t), ¢ = 0,1,...,n), con respecto a 1 (t) viene dada
port:
+00 +00 t -
Wotro) = [ eoutma= 2 [ Jar o
: o TPt =Tp ;

donde * representa el conjugado complejo. Es importante destacar que la
transformada wavelet conserva las propiedades de una serie temporal, lo
cual se puede aprovechar para un analisis del espectro de potencia. En
consecuencia, la varianza se expresa de la siguiente manera:

IRl Y d
ol = g [ Wt ar] % “

En este articulo, se empled el espectro de potencia wavelet (EPW) para
obtener informacién sobre el comportamiento de las series temporales a
analizar en este estudio,

W PS,(7,s) = [Wy(T,s)|. )

Hudgins et al. (1993) y Torrence y Compo (1998) definen la potencia
de onda cruzada |Wpy, (7, s)| de dos series temporales x(t) e y(t) con las
transformadas continuas de W (7, s) y Wy, (7, s) como:

Wy (1,8) = Wy (1,5) Wy* (1,5). (6)

D. Coberencia wavelet

La potencia de onda cruzada indica regiones de alta potencia comuin en
el dominio tiempo-frecuencia para dos series temporales. I.a coherencia de
wavelet al cuadrado entre un par de series x(t) e y(t) se expresa como:
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|S (s‘lny(T, s)) ‘2
s (3—1|Ww(7, s)|2) S <s—1|Wy(T, s)|2>

R?ﬂy (7-7 S) = (7)

La coherencia cuadratica wavelet, denotada como R%y (7, s), ofrece una
medida directa de las correlaciones concurrentes entre x(t) e y(t) para cada
punto de tiempo y frecuencia. Este analisis esta influenciado por el parametro
de suavizado S (.) tanto en dimensiones temporales como de escala. Desde
cero —que indica ausencia de co-movimiento— hasta uno —que indica
un fuerte co-movimiento—. Asi, la coherencia cuadratica wavelet R?Ey (1,5)
sirve como una correlaciéon cuadratica especifica de escala entre dos series
z(t) e y(t). Una ventaja notable del marco de coherencia wavelet radica en
su capacidad para explorar la relaciéon temporal entre las series, abordando
la limitacién de la coherencia al cuadrado para discernir entre relaciones
positivas y negativas. La diferencia de fase, que caracteriza la relacién de fase
entre () e y(t), se determina de acuerdo con Torrence y Webster (1999) y
Bloomfield (2013) de la siguiente manera:

1 I AWay(7,5)}

F{ro) €T O

Gy (T,8) = tan™

En este contexto, los parametros J y R corresponden a los componentes
imaginarios y reales, respectivamente, del espectro de potencia suavizado. Una
diferencia de fase de cero grados significa la sincronizacion entre x(t) e y(t)
en un punto de tiempo-frecuencia especifico. Los diagramas de coherencia
de wavelet ¢y (7, s) se muestran con signos de flechas negras en direcciones
derecha, izquierda, hacia arriba y hacia abajo dentro de regiones estadisticamente
significativas. De esta manera, las flechas hacia la derecha (izquierda) denotan
sincronizacion en fase (fuera de fase) entre x(t) e y(t), lo que implica una
asociacion positiva (negativa) con un retraso minimo o nulo. Una flecha que
apunta hacia arriba significa la primera setie que conduce a la segunda por /2
(el petiodo varfa segin la frecuencia/escala del grafico de coherencia wavelet).
Asi mismo, una flecha que apunta hacia abajo indica lo contrario. Ademas,
segun Kirikkaleli y Gling6r (2021), Marin-Rodriguez (2023), Marin-Rodriguez,
Gonzalez-Ruiz, & Botero (2023) Marin-Rodriguez, Gonzalez-Ruiz y Valencia-
Arias (2023) las flechas hacia arriba, derecha-arriba o izquierda-abajo sugieren
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que la segunda variable influye en la primera, mientras que las flechas hacia abajo,
derecha-abajo o izquierda-arriba sugieren lo contrario.

Los resultados de coherencia wavelet se presentan graficamente, con el
tiempo y la escala (o frecuencia) mostrados en sus respectivos ejes. Las
coherencias se representan utilizando un espectro de color, ilustrando la fuerza
de asociacién (co-movimiento) entre los pates de series analizados. Los colores
mas calidos (rojo) indican co-movimientos significativos, lo cual indica la
presencia de asociaciones fuertes entre el par de vatiables analizadas z(t) e y(t).
Por otro lado, los colores mas frios (azules) sugieren co-movimientos mas débiles
entre las series. Las estimaciones del coeficiente wavelet mas alld del cono de linea
negra o el cono de influencia se consideran estadisticamente insignificantes en
el nivel de significancia del 5 % vy, por lo tanto, se excluyen.

ITI. Discusién de resultados
A. Resultados del espectro de potencia wavelet

La Figura 5 muestra el espectro de potencia wavelet (WPS, por sus siglas
en inglés de Wavelet Power Spectrum) de las variables analizadas. Se puede
observar que los indices de incertidumbre de la politica econémica (EPU)
en los paises estudiados y los rendimientos de las tasas de cambio mostraron
una notable volatilidad en el corto plazo (1-4 y 4-8 semanas), especialmente
en los periodos 2010-2011, 2014-2015, 2016-2017, 2020-2021 y 2022.

En el mediano plazo, de 8 a 16 semanas, unicamente el indice de
incertidumbre de la politica econémica de México (REPU_MEX) registrd
un nivel significativo de incertidumbre durante el perfodo 2016-2017. Este
resultado es coherente con Bush y Lopez Noria (2021) y Marin-Rodriguez,
Gonzalez-Ruiz, y Botero (2023), quienes sefialan que el impacto de la eleccion
de Trump como presente en los Estados Unidos en 2016 coincidié con
un marcado aumento en su indice de incertidumbre politica. Ademas, las
monedas de Chile, Colombia presentaron alta volatilidad en el mediano plazo
para el periodo 2016-2017, mientras que el MXN de México registr6 alta
volatilidad en el mediano plazo para 2020-2021.
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Es importante mencionar que eventos como la pandemia de COVID-19
impactaron los mercados globales y generaron mayor volatilidad financiera. El
periodo de la pandemia también se caracterizé por un aumento en la inflacion,
lo que refleja un impacto econémico mas amplio en comparaciéon con la
influencia mas localizada de otros eventos (Marin-Rodriguez, Gonzalez-Ruiz,
y Valencia-Arias, 2023).

Finalmente, no se observaron altas volatilidades en las variables analizadas
en el largo plazo (16-32 semanas). L.a concentraciéon de volatilidad en el
corto plazo puede deberse a la influencia de eventos econdémicos inmediatos
y de menor duracién, como anuncios de politicas econémicas, tensiones
comerciales, fluctuaciones en los precios del petréleo u otros factores que
generan incertidumbre a corto plazo. Estos eventos tienen un impacto mas
inmediato y puntual en las monedas y los indices de incertidumbre, lo que se
refleja en la volatilidad a corto plazo.

B. Resultados de la Coberencia wavelet

El enfoque de coherencia wavelet se empled para examinar la asociacion
causal entre el indice de incertidumbre de la politica econémica (EPU) de cada
pafs y los retornos de los tipos de cambio seleccionados: BRL (real brasilero),
CLP (peso chileno), COP (peso colombiano) y MXN (peso mexicano). Los
resultados se presentan en la Figura 6, que muestra el movimiento conjunto de
estas variables en el ambito de la frecuencia temporal. La figura también incluye
una tabla que resume los principales resultados de cada par de variables que
incluye al indice EPU y el respectivo tipo de cambio de cada pais analizado.
El eje x representa el periodo de investigacion en meses, mientras que el eje
y ilustra el dominio de la frecuencia, dividido en cuatro bandas: 4-8, 8-16, 16-
32 y 32-64 ciclos mensuales. Las etiquetas CP, MP y LP indican las sefiales
a corto (4-8 y 8-16 semanas), mediano (16-32 semanas) y largo plazo (32-64
semanas), respectivamente. Una leyenda de gradiente de color en la parte derecha
del grafico indica la potencia, que va del azul oscuro (baja potencia) al rojo oscuro
(alta potencia).
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Figura 2. Espectro de potencia Wavelet del indice de incertidumbre de la politica
econdmica (EPU) de cada pais y los tipos de cambio seleccionados
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Notas: (a) Brasil, (b) Chile, (c) Colombia y (d) México.

Fuente: elaboracién propia.
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Figura 3. Coberencia wavelet entre el indice de incertidumbre de la politica econdmica
(EPU) de cada pais y los tipos de cambio seleccionados

(a) WCA Brasil: REPU_BRA vs RBRL
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(b) WCA Chile: REPU_CHI vs RCLP
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(b) WCA Colombia: REPU_COL vs RCOP
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Fuente: elaboracién propia.

Los resultados de la Figura 6 y su respectiva tabla sugieren implicaciones
econémicas y politicas significativas para Brasil, Chile, Colombia y México
en relacién con la incertidumbre de la politica econdémica y las tasas de
cambio. En Brasil, se ha encontrado una causalidad significativa y positiva
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entre los retornos del indice de incertidumbre de politica econémica de
Brasil (REPU_BRA) y los retornos del real brasileno (RBRL) en distintos
periodos, tanto a corto como a mediano plazo (2010-2011, 2020-2021 y
2022). Estos hallazgos sugieren que eventos politicos y econémicos tienen un
impacto considerable en la percepcién del mercado y la estabilidad cambiaria.
Por ejemplo, durante 2010-2011, el aumento significativo en el indice EPU
en Brasil, causado por la crisis politica, la incertidumbre econémica y las
elecciones presidenciales, contribuy6 a la volatilidad del mercado y ala pérdida
de confianza de los inversores, resultando en una devaluacién importante del
real brasilero.

Tabla 3. Resumen hallazgos de coberencia wavelet entre el indice de incertidumbre de la
politica econdmica (EPU) de cada pais y los tipos de cambio seleccionados, destacando

causalidad entre variables

Causalidad/Periodo 2010-2011 2014-2015 2016-2017  2020-2021 2022
REPU_BRA significativa- Positiva CP Positiva CP,  Positiva CP,
mente causa RBRL MP MP
RBRL significativamente Positiva CP

causa REPU_BRA

REPU_CHI significativa-
mente causa RCLP

RCLP significativamente Positiva CP Positiva CP Positiva CP
causa REPU_CHI

REPU_COL  significati- Positiva CP,  Positiva MP
vamente causa RCOP MP

RCOP significativamente Positiva CP Positiva CP

causa REPU_COL

REPU_MEX signiﬁcati- Positiva CP,  Positiva CP,  Positiva CP,

vamente causa RMXN MP MP MP

RMXN significativamen- Positiva CB,  Positiva LP  Positiva LP  Positiva LP  Positiva CD,
te causa REPU_MEX LP LP

Fuente: elaboracién propia.

Similarmente, en los perfodos 2020-2021 y 2022, el incremento del
indice EPU de Brasil (REPU_BRA) debido a la pandemia de COVID-19,
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la crisis econémica global y la incertidumbre politica generada, asi como
medidas gubernamentales restrictivas, provocaron volatilidad y disminucién
de la confianza de los inversores, resultando nuevamente en una depreciaciéon
significativa del BRL. Ademds, la doble causalidad positiva entre el indice
EPU y el BRL en el corto plazo en 2022 se atribuye a factores similares
que contribuyeron a la volatilidad y la disminuciéon de la confianza del
mercado brasilefio. Estos resultados resaltan la importancia de considerar
la incertidumbre politica y econémica al analizar las dinamicas del mercado
cambiario en Brasil.

En el contexto de Chile, no se identific6é una relacién causal entre
los retornos del indice de incertidumbre de politica econémica de Chile
(REPU_CHI) y su tipo de cambio, el peso chileno (CLP), en los diversos
plazos analizados. Una posible explicacion radica en la intervenciéon pasada
del banco central chileno en el mercado cambiario para prevenir la volatilidad
del CLP, lo cual podria atenuar el impacto de la incertidumbre politica en
el valor de la moneda. Por ejemplo, el banco central chileno en 2019-2020
intervino vendiendo divisas por un monto de US$20.000 millones, para frenar
la depreciacion del peso chileno. Adicionalmente, en julio de 2022 anunci6 un
programa de intervenciéon cambiaria que se extendi6 hasta marzo 2023 en el
cual vendi6 un total de US$60.000 millones Banco Central de Chile (2022).
A nivel internacional, la percepcion de Chile como una economia sélida, con
elevado crecimiento econémico y bajo desempleo, posiblemente tenga mas
relevancia para los inversores que la incertidumbre politica.

A pesar de esta falta de causalidad directa, se observo que los retornos del
tipo de cambio chileno (RCLP) siinfluyeron en los retornos del indice EPU de
Chile (REPU_CHI) en los periodos 2014-2015, 2020-2021 y 2022. Durante
2014-2015, la depreciacion significativa del CLP se atribuy6 a factores como
la caida de los precios del cobre, la incertidumbre electoral y la inestabilidad
politica regional. Similarmente, en 2020-2021 y 2022, 1a depreciacién del CLP
se vincul6 a eventos como la pandemia de COVID-19, la crisis econémica
global y la incertidumbre politica relacionada con protestas sociales. Estos
eventos contribuyeron a la volatilidad del mercado chileno y a la disminucién
de la confianza de los inversores, reflejandose en el incremento significativo
del indice EPU en Chile durante esos periodos.
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En el caso de Colombia, la relacion significativa entre los retornos del
indice de incertidumbre de politica econémica de Colombia (REPU_COL) y
los retornos del peso colombiano (RCOP) en 2020-2021 y 2022 se atribuye
a diversos factores que generaron volatilidad en el mercado colombiano y
redujeron la confianza de los inversores. Durante 2020-2021, la pandemia
de COVID-19 impact6é globalmente, afectando también a Colombia. La
incertidumbre politica asociada a las elecciones presidenciales de 2022 fue un
elemento clave que condujo a la depreciaciéon del COP, ya que los inversores
mostraron inseguridad respecto al resultado electoral y a las futuras politicas
econémicas del nuevo gobierno. Esta situacion llevo a la venta de activos
colombianos y a la devaluacién de la moneda.

Ademas, se identificé que en los periodos 2010-2011 y 2016-2017, los
retornos del peso colombiano (RCOP) tuvieron un efecto causal en los
retornos del indice EPU de Colombia (REPU_COL) a corto plazo. La
depreciacion significativa del COP en esos periodos, vinculada a factores
como la caida en los precios del petroleo, la incertidumbre electoral de 2010 y
2018, asi como la inestabilidad politica regional, contribuyeron a la volatilidad
del mercado colombiano y a la disminucion de la confianza de los inversores.
En consecuencia, se observé un aumento significativo en el indice EPU de
Colombia durante esos intervalos de tiempo.

Finalmente, para el caso mexicano, se encuentra una relacion mas estrecha
entre los retornos del indice de incertidumbre de politica econémica de
México (REPU_MEX) y los retornos del peso Mexicano (RMXN). Los
resultados indican una doble causalidad significativa de corto, mediano y largo
plazo en los periodos 2013-2021, siendo la causalidad positiva de corto y
mediano plazo liderada por el REPU_MEX hacia el RMXN y la causalidad
positiva de largo plazo originada desde el RMXN hacia el REPU_MEX. De
la misma manera, RMXN causa significativamente en el corto y largo plazo
al REPU_MEX en los periodos 2010-2011 y 2022.

Estudios previos sugieren que existe una relacion causal significativa entre
el REPU_MEX y el RMXN en México (Bush & Loépez Noria, 2021b; Sosa
Castro et al., 2022). Por ejemplo, el REPU_MEX aument6 significativamente
en los periodos previos a las elecciones presidenciales de 2018 y la pandemia
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de COVID-19. En estos periodos, el RMXN se depreci6 significativamente.
Esta relacion se puede explicar por los mecanismos de expectativas y
volatilidad. La incertidumbre politica es un factor importante que puede

afectar al mercado financiero mexicano y, por lo tanto, a la relacién entre
el REPU_MEX y el RMXN (Sosa Castro et al., 2022).

En resumen, estos hallazgos resaltan la interconexion entre la incertidum-
bre econémica y las tasas de cambio, subrayando la necesidad de una gestién
cuidadosa de la politica econémica y la consideraciéon de eventos politicos
para promover la estabilidad y el crecimiento econdémico en estas naciones
latinoamericanas.

En términos econémicos, una mayor incertidumbre puede afectar la
confianza de los inversores y generar volatilidad en los flujos de capital
(Cepni et al., 2021). Ademas, la incertidumbre sobre la direcciéon de la
politica econémica puede influir en las expectativas de crecimiento, inflacién
y otros factores econémicos clave que impactan la valoraciéon de la moneda.
En el caso de las economias latinoamericanas analizadas, esto puede tener
consecuencias para la competitividad de las exportaciones, la atraccion de
inversion extranjera y la capacidad del gobierno para implementar politicas
econémicas efectivas (Beckmann & Czudaj, 2017).

Aunque para las economias latinoamericanas analizadas la relacion entre
el indice EPU respectivo y el tipo de cambio fue positiva tanto en el corto,
mediano y largo plazo, dicha relaciéon puede ser compleja y puede variar
segin el contexto econémico y la metodologia utilizada para medir dicha
relacién. Por ejemplo, Chen et al. (2020), utilizando un analisis de regresion
cuantilica, encuentran que el indice EPU de China tiene un impacto positivo y
significativo en las volatilidades de los tipos de cambio en diferentes mercados
analizados (China Hong Kong, Estados Unidos, Europa y Jap6n). As{ mismo,
Aimer (2021), empleando un modelo autoregresivo de rezagos distribuidos
(ARDL por sus siglas en inglés de Autoregressive Distributed 1.ag) confirman
una relacién positiva entre el indice EPU de Estados Unidos y la volatilidad
de los tipos de cambio de India, Brasil, Suecia y México.

Por otra parte, otros estudios encuentran que existe una relacion negativa
entre el indice EPU y el tipo de cambio. Es asi como, Kido (2016), haciendo
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uso de un modelo de correlaciéon dinamica (DCC-GARCH por sus siglas
en inglés de Dynamic Conditional Correlation) entre el indice EPU de Estados
Unidos y las monedas de Australia, Brasil, Corea, México, Europa y Japén
encontré una fuerte asociacion negativa. Adicionalmente, Sohag et al. (2022)
utilizando un enfoque basado en cuantiles, encuentran que el rublo ruso se
aprecia en respuesta al aumento de la incertidumbre de la politica econémica
de Rusia.

Conclusiones

En este articulo, se realiza un analisis tiempo-frecuencia de la relacién
existente entre el indice EPU de Brasil, Chile, Colombia y Mé¢éxico y
sus respectivas tasas de cambio. Los hallazgos principales sugieren que la
moneda local es influenciada positivamente por el indice EPU de cada pais.
Adicionalmente, en todos los casos y para periodos especificos, la moneda
local también influye en el indice EPU local. Lo anterior, debido a que
el tipo de cambio refleja la incertidumbre al ser éste altamente sensible a
factores econémicos, politicos y geopoliticos. En general, se confirma que
el indice EPU contiene informacién valiosa que los responsables de la toma
de decisiones en economias emergentes deberfan considerar en la gestién de
su politica de tipos de cambio (Abid, 2020).

La relacion positiva encontrada en el corto, mediano y largo plazo entre
los indices EPU de cada pafs y los respectivos tipos de cambio resalta
la interconexion entre la incertidumbre econémica y las tasas de cambio,
subrayando la necesidad de una gestién cuidadosa de la politica econémica
y la consideracion de eventos politicos para promover la estabilidad y el
crecimiento economico en estas naciones latinoamericanas. La incertidumbre
puede afectar la confianza de los inversores, generar volatilidad en los flujos
de capital y tener consecuencias para la competitividad de las exportaciones
y la atraccion de inversion extranjera. La complejidad de esta relacion destaca
la importancia de enfoques analiticos detallados como el presentado en esta
investigacion, con el propésito de comprender mejor los vinculos entre la
incertidumbre de la politica econémica y los tipos de cambio en diferentes
escalas de tiempo.
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El analisis tiempo-frecuencia de la incertidumbre de la politica econémica
y su relacion con los tipos de cambio en paises latinoamericanos, como Brasil,
Chile, Colombia y México, revela hallazgos cruciales para comprender las
dinamicas entre el riesgo politico y los tipos de cambio en esta region. Este
articulo ofrece una perspectiva innovadora al emplear el analisis espectral de
wavelet (WPS) y el analisis de coherencia de wavelet (WCA), permitiendo una
comprension mas profunda de como la incertidumbre politica impacta las
tasas de cambio a corto, mediano y largo plazo. Los resultados sugieren que la
moneda local esta positivamente influenciada por el indice EPU de cada pais, y
viceversa, indicando una relacién bidireccional que subraya la sensibilidad del
tipo de cambio a factores econémicos, politicos y geopoliticos. Esta relacion
confirma la relevancia del indice EPU como una herramienta valiosa para la
gestion de politicas de tipos de cambio en economias emergentes.

Ademas, el articulo amplia la comprension de la volatilidad de los tipos
de cambio en la region, abordando como las politicas monetarias y fiscales
nacionales e internacionales afectan esta volatilidad. L.as comparaciones
con investigaciones recientes, como las de Almeida et al. (2024) sobre
criptomonedas y Ma y Yang (2024) sobre el yuan y el petréleo, destacan las
diferencias en la reaccion a la incertidumbre y subrayan la importancia de un
analisis detallado de los factores que influyen en los mercados cambiarios.

Finalmente, se sugiere que una posible linea de investigacion que
podria surgir a partir de este articulo es explorar si la incertidumbre en
la politica econémica (EPU) de un pais extranjero, como Estados Unidos,
puede explicar las variaciones en los tipos de cambio de las economias
latinoamericanas. Aunque existen algunos estudios que abordan esta pregunta
(Aimer, 2021; Chen et al., 2020; Kido, 2016), no se ha utilizado el enfoque
de wavelets para realizar un analisis de tiempo-frecuencia en este contexto
latinoamericano especifico. Este tema es de gran relevancia debido a que
la literatura mas reciente presenta evidencia sustancial sobre la integracion
de los mercados emergentes y los efectos indirectos que la incertidumbre
en la politica econdémica extranjera puede tener en los mercados financieros
(Aimer, 2021; Chen et al., 2020; Kido, 2016). Explorar esta perspectiva podria
proporcionar una comprension mas profunda de la dinamica temporal y
la interconexion entre la incertidumbre en la politica econémica de paises
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extranjeros y los movimientos en los tipos de cambio de las economias
latinoamericanas.

Declaracién de ética

Este articulo de investigacién no realizé trabajo con una persona o grupos
de personas para la generacion de datos empleados en la metodologia, por
tanto, no requiri6 ni obtuvo un aval de Comité de Etica para su realizacion.
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