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Resumen

El crecimiento del ntmero de inversores con un perfil medioambiental ha dado lugar al desarrollo
de nuevos mercados, entre ellos el de los bonos verdes. El conocimiento de las interrelaciones y la
transmision de la volatilidad entre éste y otros mercados favorece la toma de decisiones de su integrantes
v su desarrollo.

Este trabajo busca estudiar la transmisién de la volatilidad a nivel global entre el mercado de bonos
verdes, de renta fija (tanto en su conjunto como segmentado en renta fija corporativa y del tesoro) y el
mercado de acciones. Empleando para ello, dos metodologias diferentes: el modelo aBEKK de Kroner
y Ng (1998)y el modelo econométrico introducido por Diebold y Yilmaz (2012).

Se observa que en el mercado de bonos verdes existe efectos de transmisién de la volatilidad hacia
los mercados de renta fija corporativa y del tesoro, pero no de estos al de bonos verdes. Ademés, solo
cuando se emplea la renta fija del tesoro existen efectos de transmisién hacia el mercado de acciones y
viceversa.

Se aprecia que el comportamiento de la volatilidad en el mercado de bonos verdes es similar, tanto
si se tiene en cuenta la renta fija corporativa como la del tesoro. En ambos casos, se ve afectado solo por
su propia volatilidad directamente y por la covarianza con estos mercados, indirectamente. Mientras
que el mercado de renta fija del tesoro no se ve afectada directamente por el mercado de bonos verdes,
pero si por el mercado de acciones.

Palabras clave: Bonos vedes, tesoro, renta fija corporativa, renta fija del tesoro, volatilidad, aBEKK,
desbordamientos, VAR.

Abstract

The growth in the number of investors with an environmental profile has led to the development of
new markets, including green bonds. The knowledge of the interrelationships and spillover volatility
between this and other markets favor the decision-making of its members and their development.

This paper studies the transmission of volatility globally between the green bond market, fixed
income (both as a whole and segmented in corporate and treasury fixed income) and the stock market.
It has been used two different methodologies: the aBEKK model of Kroner and Ng (1998) and the
economic model of Diebold and Yilmaz (2012).

It has been observed that in the green bond market there are effects of spillover volatility towards
corporate and treasury fixed income markets, but there is not spillover volatility from this ones to
green bonds market. In addition, only when the treasury fixed income is used in the models appears
some effects of transmission to the stock market and vice versa.

In this paper is appreciated that the behavior of volatility in the green bond market is similar,
whether corporate fixed income or treasury is used. In both cases, it is affected only by its own
volatility directly and by covariance with these markets in a indirectly way. While the treasury fixed
income market is not directly affected by the green bond market, but the stock market is affected.

Key words: Green bonds, treasury, corporate fixed income, treasury fixed income , volatility, aBEKK,
spillovers, VAR
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1 Introduccidén

La preocupaciéon por el medio ambiente ha ido creciendo a lo largo de los anos, sobre todo a partir
de la década de los noventa, dando lugar a la creacién de asociaciones y organismos que se dedican a
su estudio y proteccién, asi como a la firma de tratados y protocolos entre paises a fin de proteger el
medio y los recursos que nos rodean.

Este hecho, también ha trascendido al a&mbito financiero, dando lugar al crecimiento de las inver-
siones verdes. Los inversores con un perfil medioambiental a la hora de elegir en qué instrumentos
financieros van a invertir consideran el impacto negativo que las actividades de las empresas puedan
tener en su entorno. Si bien existen diferentes definiciones sobre lo que un inversor considera como
inversién verde, todas tienen en comin que se centran en empresas que dan apoyo o proporcionan
productos y précticas que buscan conservar los recursos naturales, el uso de energias alternativas, el
desarrollo de tecnologias limpias u otras practicas respetuosas con el medio ambiente.

Las inversiones verdes forman parte de las socialmente responsable (SRI), pero son mucho més
especificas. Segun el Foro de Inversiones Sostenibles y Responsables (SIF) las SRI abarcan: "las estrate-
gias de inversion que ademds de criterios ambientales, tiene en cuenta criterios sociales y de gobierno
corporativo (ESG) en las decisiones de inversion para generar rendimientos financieros competitivos
sostenibles a largo plazo con un impacto positivo.”

Las previsiones para este tipo de inversiones son prometedoras, existiendo cada vez més instrumen-
tos de inversion disponibles, tanto conservadores como arriesgados. Siendo las principales opciones de
inversion las acciones, fondos mutuos, ETF y los bonos (Kochetygova y Jauhari, 2014).

Los bonos verdes, también conocidos como bonos climéticos, son instrumentos de renta fija que, en
general, no son muy diferentes a sus homoélogos convencionales, salvo en que sus ingresos se invierten
exclusivamente en proyectos que generen beneficios para el medio ambiente o el clima. Su uso ayuda
a satisfacer las necesidades de financiacién de proyectos en energia renovable, eficiencia energética,
viviendas sostenibles y otras industrias ecolégicas.

Se espera que, en conjunto, estas actividades ayuden a suavizar el impacto negativo a largo plazo
del cambio climético, facilitando, ademés, el cumplimiento del acuerdo de Paris de 2015 de mantener
el aumento de la temperatura promedio global en menos de 2 grados centigrados, al movilizar la fi-
nanciaciéon necesaria hacia las empresas. De acuerdo con la Iniciativa de Bonos Climaticos (2018), una
organizacién sin fines de lucro: "mowilizar los mercados de bonos como una herramienta de financia-
miento de bajo costo serd esencial para la realizacion de una economia baja en carbono y resistente al
clima.”

Desde la emisién de los primeros bonos considerados como verdes, en 2007, los Bonos de Concien-
ciacion Climatica del Banco Europeo de Inversiones (BEI), este mercado no ha dejado de crecer. Un
aspecto clave que impulsé su desarrollo fue la publicacion en enero de 2014 (actualizada en 2018),
de los Principios de Bonos Verdes (GBP) por parte de la Asociacién Internacional del Mercado de
Capitales (ICMA). Estos principios tienen como objetivo promover la integridad en el desarrollo de
este mercado, al proporcionar a los inversores orientacién sobre la composicién de las inversiones y fa-
cilitar la disponibilidad de informacién para que puedan evaluar el impacto ambiental de lo que estan
financiando. Ademés, presentan también ventajas para los emisores, al facilitar el acceso a una base
de inversores mas amplia, al tiempo que les permiten senalizar de forma més clara los objetivos de
sostenibilidad de sus proyectos.

Segun el ultimo informe de Iniciativa de Bonos Climaticos (2018) el mercado de bonos verdes
etiquetados alcanzé los 167.6 mil millones de délares en 2018, siendo los principales paises emisores
de este tipo de bonos: Estados Unidos, China y Francia, seguidos de Alemania, Paises Bajos, Suecia,
Espana, Canadéa y México. La mayor parte de las emisiones proceden de paises desarrollados, ya que las
emisiones de los mercados emergentes, salvo China, siguen siendo bastante pequenas en comparacion
con el volumen global.
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Sus principales emisores son entidades del sector privado, publico y entidades supranacionales,
principalmente en USD y EUR. La mayor parte, tienen un plazo promedio comprendido entre los 5
v 10 afio;, hasta 2018, ano en el que los bonos con una duracién inferior a los 5 anos los superaron,
debido, principalmente, al incremento de la emisién de los bancos comerciales que tienden a emitir
mayoritariamente bonos con un plazo mas corto.

Las perspectivas sobre el futuro de este mercado son alentadoras, se espera que siga creciendo,
alcanzando los 250 mil millones de délares en 2019. En este sentido, resulta beneficioso el incremento
de los fondos de bonos verdes, asi como la mayor conciencia que existe por parte de emisores, inversores y
gobiernos de incrementar la financiacion climatica y medioambiental a fin de frenar el cambio climéatico
y mejorar el entorno.

El continuado crecimiento de este mercado ha hecho necesario su estudio y comprensién, tanto
a nivel individual(el propio mercado) como a nivel global (como se comporta en relaciéon con otros
mercados financieros). A fin de obtener mas informacion sobre las caracteristicas de riesgo y rendi-
miento de este mercado, asi como sobre su comportamiento y los posibles beneficios procedentes de la
diversificacion al utilizar este tipo de bonos en una cartera de inversion.

FEn este documento, se busca estudiar la transmisién de la volatilidad a nivel global entre el mercado
de bonos verdes, de renta fija (tanto en su conjunto como segmentado en renta fija corporativa y del
tesoro) y el mercado de acciones. Se consideran estos mercados. debido a que es probable que las carteras
de los inversores verdes estén compuestas por bonos verdes e instrumentos financieros negociados
en estos mercados. Para ello, se emplearan dos metodologias diferentes: un modelo multivariante de
heterocedasticiadad condicional auto-regresiva (GARCH) y el modelo econométrico introducido por
Diebold y Yilmaz (2012).

Los datos empleados para llevar a cabo este estudio se corresponden con series temporales de los
precios de cierre diarios de cinco indices, que representan cada uno de los mercados objeto de estudio,
el indice global de bonos verdes Barclays MSCI (representativo del mercado de bonos verdes), el
indice Corporativo Bloomberg Barclays Agregado Global (renta fija corporativa), el indice del Tesoro
Bloomberg Barclays Global (renta fija del tesoro), el indice Bloomberg Barclays Agregado Global (renta
fija total), y el indice el Mundial MSCI (mercado de acciones) para el periodo de octubre de 2014 a
abril de 2019.

Este trabajo contribuye a la literatura existente, ampliando el conocimiento acerca del comporta-
miento y transmisién de volatilidad entre el mercado global de bonos verdes y los mercados globales
de renta fija y de acciones. La dindmica que muestran los rendimientos y volatilidades, las correlacio-
nes y los efectos secundarios de la volatilidad entre los mercados objeto de estudio determinaran las
oportunidades de inversion y posibles ganancias que los inversores pueden conseguir gracias a la diver-
sificacion y cobertura de sus carteras. Lo que es de interés, ya que los bonos verdes se presentan como
una opcién de inversiéon nueva que puede ayudar a satisfacer las crecientes demandas de sostenibilidad
y la inversién socialmente responsable.

Este documento se organiza de la siguiente forma: en la seccidén 2, se hace una revision de la
literatura sobre los trabajos realizados en este ambito. En la seccién 3, se describe los dos enfoques
econométricos empleados. En la seccién 4, se describen los datos utilizados para los distintos mercados.
En la seccién b5, se presenta los resultados empiricos obtenidos por ambas metodologias. Y por tltimo,
en la seccion 6 se resume los resultados y concluye el documento.
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2 Revisién de la literatura

A lo largo de los anos muchas han sido las investigaciones dentro del campo de las inversiones
consideradas como verdes. Un tema muy debatido ha sido intentar determinar si incluir aspectos
ambientales empeora o no el desempernio financiero.

Por una parte, existen trabajos mas antiguos que defienden que incluirlos afectan de forma negativa
a la rentabilidad. Como en Friedman (1962) que defiende que traen consigo costes que no son cubiertos
con las posibles ganancias o Bragdon y Marlin (1972) que establecen que las empresas al mejorar las
externalidades que surgen como consecuencia de su actividad, aumentan los costes de la operacion.
perjudicando asi su rendimiento. Por otra, hay estudios més recientes que muestran lo contrario, Derwall
et al.(2005) establecen que el estilo de inversion, la sensibilidad del mercado y los factores especificos
de la industria no son suficientes para explicar el diferencial de rendimiento superior que ofrecen
carteras de inversion socialmente responsable (SRI), por lo que, estos tienen que ser consecuencia del
tipo de inversién. En la misma linea se encuentra Montabon et al. (2007)que demuestran relaciones
significativas entre las practicas de gestion ambiental y los rendimientos.

Otros trabajos se han centrado en examinar si existen diferencias entre el rendimiento de inversio-
nes en fondos de inversion verdes y convencionales. Climent y Soriano (2011) emplean el modelo de
los cuatro factores de Carhart (1997) para evaluar el desempenio de fondos socialmente responsables,
verdes y convencionales de EE.UU. Encontrando que, si se considera el periodo més reciente, el ren-
dimiento de los fondos verdes no es estadisticamente diferente de los fondos socialmente responsables
y convencionales. En la misma linea se encuentran los estudios de Chung et al. (2012) y Munoz et al.
(2014).

Algunos trabajos han investigado sobre las caracteristicas del riesgo y rendimientos de los instru-
mentos financieros de las inversiones verdes. En esta dimensién encontramos trabajos como: Ortas y
Moneva (2013) que miden el desempeno financiero de 21 indices de tecnologia limpia (CT), encontrando
que estos tienen un mayor riesgo y rendimiento que los indices convencionales; Sadorsky (2012a), que
investiga los determinantes del riesgo de las empresas de energia renovable, encontrando, entre otras
cosas, que el precio del petrdleo tiene un impacto positivo en el riesgo de la compaifa. Investigaciones
similares se encuentran en los trabajos de Henriques y Sadorsky (2008) y Broadstock et al. (2012).

Este trabajo se centrara en los bonos verdes. En particular, como ya se ha mencionado anteriormen-
te, se busca estudiar la transmisién de volatilidad entre el mercado global de bonos verdes, de renta fija
(tanto en su conjunto como distinguiendo entre renta fija corporativa y del tesoro), y el mercado global
de acciones. Segun Fleming et al. (1998), dos son las principales formas en la que surgen vinculos de
volatilidad entre acciones y bonos. La primera de ellas, es por medio de informacién comtn que afecta
a ambos mercados a la vez y la segunda, debido al desbordamiento de informacién que da lugar a que
shocks en un mercado puedan generar cambios en otros.

Existen muchos estudios sobre la relacién entre los rendimientos y las volatilidades tanto en los
mercados internacionales de renta variable (cabe destacar Theodossiou y Lee (1993) y Lin et al. (1994)),
como en los mercados de bonos (Skintzi y Refenes (2006)). Estos proporcionan una vision restringida al
no tener en cuenta la interaccién de ambos mercados. En este sentido, cabe destacar el trabajo de Kim et
al.(2006), quiénes documentaron un patrén de contagio unidireccional entre acciones y bonos europeos,
que implica que shocks en la volatilidad de los bonos causan volatilidad en las acciones, pero no a la
inversa. Similarmente, Dean et al. (2010) recogen varias explicaciones para la existencia de efectos
de desbordamiento y asimetrias en los rendimientos y la volatilidad entre los mercados de acciones
v bonos, entre ellas: que sean activos sustitutivos, por lo que shocks positivos en los rendimientos se
contagiaran en forma de rendimientos negativos en el otro mercado; el efecto contagio que hace que
noticias negativas en un mercado se transmitan al otro con independencia de fundamentos tedricos; o
cambios en la demanda de cobertura,es decir, variaciones en los precios hacen modificar la posicién de
los coberturitas en los mercados para mantener su ratio de cobertura.
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Menos han sido los trabajos en estos mercados que hayan tenido en cuenta criterios verdes. En el
mercado de acciones, Sadorsky (2012b) y Zhang et al. (2017)estudian la transmision de la volatilidad
entre el mercado de acciones verdes y otros sectores, como el mercado de acciones convencional, el del
petréleo o el carboén, encontrando relaciones y dependencias entre ambos mercados. En el mercado de
bonos verdes, Pham (2016) emplea modelos GARCH univariantes y el DCC-GARCH, para estudiar la
volatilidad del mercado de bonos verdes y su relacién con el mercado de bonos convencionales, Flaherty
et al. (2016) estudian su utilidad para financiar el cambio climético; Kochetygova et al. (2014) y Ehlers
y Packer (2017) analizan el mercado de bonos verdes, sus caracteristicas y su posible evolucion futura,;
y Bakshi A. y Preclaw R. (2015) y Zerbid (2019) examinan la idea de la existencia de una prima en
los bonos verdes.

Tampoco existe mucha literatura que abarque la relacién existente entre el mercado de bonos
verdes, renta fija y acciones, siendo la principal investigacion la de Reboredo(2018). Este autor examina,
mediante el empleo de copulas, el movimiento conjunto entre el mercado global de bonos verdes, renta
fija corporativa, renta fija del tesoro, acciones y materias primas energéticas. Sus resultados muestran
que el mercado de bonos verdes, el corporativo y del tesoro, se mueven conjuntamente tanto en promedio
con en la cola de su distribucion, por lo que los bonos verdes no tienen efectos de diversificacién para
los inversores en los mercados de renta fija corporativa y del tesoro. Encuentra también que los precios
de los bonos verdes se mueven débilmente con los mercados de acciones, mostrando una dependencia
débil en la cola de distribucién e independencia con el mercado de materias primas de energfa.

Empleando sus mismos datos, salvo los referentes al mercado de materias primas energéticas, pero
ampliando la muestra y afadiendo un indice para el mercado de renta fija total (indice Bloomberg
Barclays Agregado Global), este trabajo se centrara en estudiar, primero, la transmision de volatilidad
entre el mercado global de bonos verdes, renta fija total y bursatil. Para después distinguir entre renta
fija global corporativa y del tesoro, a fin de analizar con méas detalle las posibles relaciones existentes
entre los mercados.

Con este estudio se pretende determinar como cambios en la volatilidad y su impacto desfasado
en un mercado puede generar volatilidad tanto en el propio mercado, como en otros. El interés por
analizar la magnitud de estos efectos sobre los rendimientos a través del tiempo y entre mercados es
importante, ya que tiene consecuencias en la gestion del riesgo de las inversiones, asi como en decisiones
de politica reguladora. Ademas, sirven como base para el desarrollo de modelos de valoracion de activos
y productos derivados, prediccion de precios futuros o diseno de estrategias de cobertura.

Para estudiar la transmisiéon de la volatilidad a nivel global entre los mercados objetivo se emplea,
por una parte, modelos multivariantes GARCH, una familia de modelos estadisticos propuestos, en
origen, por Engle (1982) y generalizados por Bollerslev (1986), que han sido muy empleados en el estudio
de la volatilidad de series financieras. Concretamente, se emplean el modelo BEKK con asimétrias.

Chulia y Torré (2008), establecen que al estudiar las relaciones dindmicas entre la volatilidad de
indices de renta fija y bursatiles hay que tener en cuenta las posibles asimetrias en volatilidad y cova-
rianza que puedan existir. Donde la asimetria en volatilidad hace referencia a que shocks inesperados
negativos aumentan la volatilidad mas que shocks inesperados positivos del mismo tamano.

A lo largo de los afios mucha ha sido la literatura que ha estudiado los efectos asimétricos, empezan-
do por Black (1976). En esta linea se encuentran los trabajos de Kroner y Ng (1998), que por medio
de un modelo GARCH bivariante muestran que la matriz de covarianza de los rendimientos de las
acciones de empresas grandes y pequefias es asimétrica con respecto al signo de los shocks producidos
y Cappiello et al.(2006)que identifican efectos asimétricos en la matriz de covarianza del rendimiento
global de acciones y bonos.

Por otra parte, se utilizara el procedimiento econométrico introducido por Diebold y Yilmaz (2012),
que proporciona una medida de desbordamiento de volatilidad total y direccional, basada en la descom-
posicién de la varianza del error de predicciéon obtenida de los vectores autorregresivos generalizados
(VAR) de forma que esta es invariante al ordenamiento de las variables.
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Con ambos métodos se pretende dar un visién completa de las relaciones existentes entre los
mercados utilizados, en cuanto a volatilidad se refiere.

3 Enfoque econométrico

Para analizar las interrelaciones entre los distintos mercados se analizaran tres casos, uno mas ge-
neral, el mercado global de bonos verdes, convencionales y bursatil, y dos més especificos distinguiendo
entre bonos corporativos y del tesoro. Para ello, se va a emplear dos modelos econométricos distintos
a fin de obtener una visién completa sobre el comportamiento de la volatilidad en estos mercados. Por
una parte, un modelo multivariante GARCH y por otra, el procedimiento econométrico introducido
por Diebold y Yilmaz (2012).

3.1. GARCH multivariantes

La modelizacion y medicién de la volatilidad es importante en el ambito financiero. Desde la
aparicion de los modelos de heteroscedasticidad condicional autoregresiva (ARCH), propuestos por
Engle (1982) y la posterior generalizacion de Bollerslev (1986) permitiendo una mayor flexibilidad en
la estructura de los retardos, muchas han sido las ampliaciones y extensiones propuestas. Los modelos
GARCH permiten explicar el comportamiento y persistencia de la volatilidad a lo largo del tiempo,
agrupamientos de volatilidad, asi como posibles asimetrias.

La necesidad de compresion y prediccién de las relaciones entre los momentos de segundo orden de
diferentes series temporales financieras dio lugar al desarrollo de los modelos GARCH multivariantes.
Estos modelos permiten interacciones dentro de la media y varianza condicional de los rendimientos de
dos o mas series, por lo que es uno de los principales métodos empleados para estudiar las relaciones
existentes en las volatilidades entre distintos mercados. Ejemplo de ello, son el trabajo de Karolyi(1995)
donde se emplean para examinar la estructura de la dindmica de corto plazo de los rendimientos y las
volatilidades de las acciones negociadas en la bolsa de Tokio y de Nueva York o Sadorsky(2012b) para
analizar los efectos de la volatilidad entre los precios del petréleo y de las acciones de las companias
de energia limpia y de tecnologfa.

Ademas, estos modelos se emplean en diversas tareas de diferentes areas financieras, como la valo-
racion de activos, seleccidon de carteras, estimacién de indices de cobertura o la gestion de riesgos. Por
ejemplo, Bollerslev et al. (1988) introdujeron en el modelo de valoracion de activos CAPM covarian-
zas condicionales de los retornos de los activos cambiantes en el tiempo o Kroner y Claessens (1991)
calcularon carteras de coberturas dindmicas 6ptimas de deuda en varias monedas.

Debido a que el interés principal de esta investigacién es estudiar la transmisiéon de volatilidad
entre distintos mercados es necesario el empleo de modelos multivariantes GARCH. Cuatro de ellos, el
VECH, DVECH, Correlacion Condicional Constante (CCC), y el modelo BEKK son los méas empleados
en la literatura. Cada uno de ellos imponen diferentes restricciones en la varianza condicional. Aunque,
el modelo VECH (Bollerslev et al 1988) es bastante flexible, diversas restricciones se tienen que cumplir
para asegurar que la matriz de varianza covarianza sea semidefinida positiva. Ademés el nimero de
pardmetros a estimar es elevado a menos que el nimero de variables sea pequeno. En la préactica, en
general, se emplea en el caso de dos variables. Para solucionarlo, Bollerslev et al. (1988) simplifican
el anterior modelo dando lugar al llamado DVECII. Sin embargo, este no permite interacciones entre
los distintos mercados. Bollerslev (1990) propuso el modelo CCC, pero diversos estudios(ver Login y
Solnik (1995)) muestran que el supuesto de Correlacion Condicional Constante es violado en muchos
mercados. Por lo que el modelo BEKK (Engle y Kroner (1995)) y su version asimétrica (Kroner y Ng
(1998)) son los que mas se adecuan a los objetivos de este trabajo, debido a que se reduce el niimero
de pardametros con respecto al VECH y se garantiza que la matriz de covarianzas sea semidefinida
positiva. Ademas, en el modelo asimétrico se elimina la restriccién de estructura simétrica de la matriz
de varianzas-covarianzas y se considera que las innovaciones tienen un comportamiento asimétrico en
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la volatilidad de las series que forman el modelo. Esto permite tener en cuenta la evidencia empirica
de que las innovaciones que dan lugar a rendimientos negativos incrementan la volatilidad en mayor
medida que las que ocasionan rendimientos positivos.

El modelo econométrico empleado tiene dos partes. Primero, los rendimientos de los mercados se
modelizan a través de un VAR! para eliminar cualquier comportamiento de autocorrelacion entre las
series. Segundo, se emplean esos residuos para estimar los modelos GARCH multivariantes.

Las ecuaciones de la media condicional se definen como un VAR(1)2. El ntimero de retardos es
elegido empleando el criterio de informacion de Akaike (AIC).

Ry = p+BRi1+¢ (1)
donde Ry es el vector de rendimientos diarios en los tres mercados en el momento ¢, i es un vector
de constantes, ; es un vector de innovaciones y [ es una matrix 323 de pardmetros.

La ecuacion (1), describe los rendimientos de los mercados de bonos verdes (R, +), renta fija total
(Ry,:), corporativa (R.;) o del tesoro (Resy), en cada caso, y el mercado de acciones (R, ;) como un
VAR(1) 2 en la que la media condicional en cada mercado es funcién de una constante, su rendimiento
propio pasado y los rendimientos pasados de los otros dos mercados.

Los residuos obtenidos en este modelo, son utilizados para la estimaciéon de la ecuacién de la
varianza-covarianza. Se asume que estos siguen una distribucion condicional normal multivariante:

gy ~ N(0,Hy) (2)
donde H; es la matriz de la covarianza condicional.

Para la modelizacion H; se emplea el modelo trivariante BEKK asimétrico de Kroner y Ng (1998).
El modelo aBEKK se representa como:

H =CC+ Ae_1e, A+ BH_ 1B+ Gn_1n_,G

Donde
hi1t hizt hisg ciie O 0 ails G124 G134
Hy = |hoiy hoos hasel, C =lca1p c22¢ 0 |, A = |azy az: a3y
|31 hsoy hasy [C31¢ C32;t €331 |31+ a32;¢ a33¢
biis biog bizy gl gi2¢ 9134 max (0, —&1,4-1)
B = by baoy bazi|, G = |921¢t 922t G231 » Ni—1 = |max (0, —e2,—1) (3)
031+ b32; b33y 1931t 932t 933 |max (0, —34-1)

donde H; es una matriz 3x3 de varianzas covarianzas, ;1 es un vector 3x1 que contiene los errores
obtenidos la modelizacion de la media, ecuacion ((1)) y C, B, A, G son matrices 3x3 de parametros,
donde C' es triangular inferior, B recoge como el nivel de la varianza condicional se relacionan con
las varianzas condicionales pasadas, A los efectos de los shocks pasados en la volatilidad actual y G
cualquier asimetria en varianzas y covarianza a través de la definicion de n;_1.

En su modelo, Kroner y Ng (1998) identifican tres formas de comportamiento asimétrico en la
matriz de covarianza condicional: variaciéon asimétrica propia si h;;; la varianza condicional de €;; es
afectada por el signo de la innovacién en R;;_1; variacion asimétrica cruzada, si h;;; es afectada por el
signo de la innovacion de R;;_1; y covarianza asimétrica si h;j¢, la covarianza condicional, es afectada
por el signo de la innovacion de R; ;1 0 Rj;1.

'El test de Johansen (1988) indica que no existe cointegraciéon entre las series en ninguno de los tres casos.
®En el caso del mercado global de bonos verdes, corporativos y bursatil VAR(4)
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En este modelo se puede extender la varianza condicional para cada ecuacion de la siguiente forma:
hiiy =2, + b3h b2, h b2, h 2b11ba1h 2b11b31h
11,t = €11 + 011h11e—1 + 03110241 + 031N33¢—1 + 201102111241 + 2011031713¢—1
W1 bath 2 2 2 2 2 2 9 9
+ 2021031h23,¢—1 + aj1€741 + G165, 1 + a31€34 1 + 2a11a21€14-1€24—1 + 2011 A31€1,4-1E3,¢—1

2 2 2 2
2a21 a31€24-1€3,t—1 + gLiMt—1 + 921M21 + 9516341 + 20119211 4-1M2,t—1 + 29119317,t—173t—1

+ 292193172,t—113,t—1 (4)

2 2 2 2 2
hooy = clg + €39 + bighi14—1 + byphoo—1 + b3ghsz—1 + 2biabaohiai—1 + 2b12b32hiz—1
2b99b3oh 2 &2 2 &2 2 ¢2 2 2

+ 2022032h23,t-1 + Q198741 + G395, 1 + A32€3; 1 + 2@12a22€14-1€24—1 + 2012 A32E1,4-1E3,¢—1

+ 2a22a32€2,t—1€3,t—1 + gfgnit_l + 9327737,:_1 + 9§2U§,t—1 29129221 t—172,t—1 + 2912932M1,t—1713,t—1

+ 292293272, 113,01 (5)

2 2 2 2 2 2
hazt = ci3 + ¢33 + €33 + bizhi1t—1 + byzhooi—1 + b33hszi—1 + 2bi3bazhizi—1 + 2b13b33h13,—1
2bo3 bz h 1ae1 o1 1+ ade) 3363 2 2

23033 N23—¢—1 + G311 1 +a3E54 1 + G3363; 1 T 2013023E1¢-1€2¢—1 + 2013033E1,t—1E3,t—1

2 9 2 9 2 2
+ 2a23a33€2,4 16341 + Gi3M -1 + 9337201 + 9337341 291392310 112,6-1 +

+2013933M1,t—1M3,0—1 + 2923933724~ 173t —1 (6)

Cada una de estas ecuaciones muestra como se transmiten los shocks y la volatilidad entre los
mercados y en el tiempo. En las ecuaciones de la varianza, los parametros ¢;; bi; v aij, (parai =1,2,3y
j = 1,2,3) no representan el impacto de los diferentes términos retrasados de Hy, por lo que no pueden
ser interpretados individualmente de forma directa. Por ello, se van a interpretar las funciones no
lineales de los parametros que forman los términos constantes y acompanan los coeficientes retrasados
de la varianza, covarianza y los términos de error que aparecen en las ecuaciones (4),(5) y (6).

El célculo del valor esperado de las variables aleatorias de estas funciones no lineales, siguiendo a
Kearney y Patton (2000), se obtienen como los valores esperados de los parametros, si se supone que
las variables estimadas son insesgadas, y sus errores estandar mediante una aproximaciéon de Taylor de
primer orden de la funcion alrededor de su media, con lo que se consigue linealizar la funcién y estimar
su error estandar, empleando la matriz de varianzas-covarianzas de los parametros junto con su media
v el vector de errores estandar.

El valor esperado y los errores estandar de las funciones no lineales son necesarias para poder realizar
pruebas de significatividad que ayuden a la interpretacién de los parametros de dichas funciones.

El modelo se estima maximizando la funcién de log-verosimilitud de la distribucién conjunta de
las innovaciones que se supone normal. Asumir normalidad tiene la ventaja de que permite obtener
estimadores consistentes y asintéticamente normales.
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La funcién de verosimilitud en el periodo ¢ tiene la siguiente forma:

6) = _gklog o) — IZT: (log]H | +€/H_1E) (7)
2= t e

Donde T es el niimero de observaciones, IV es el niimero de variables del sistema, 6 representa el vector
de parametros y H; es la matriz de covarianza condicional de los residuos.

Para la maximizacién de la funcion de log-verosimilitud condicional se emplean técnicas de ma-
ximizacién numeéricas, el algoritmo simplex y Broyden-Fletcher-Goldfarb-Shanno (BFGS), descrito en
Press et. al., (2007). El algoritmo simplex se utiliza para proporcionar las estimaciones iniciales de
los parametros para el algoritmo BFGS, el cual proporciona las estimaciones de los parametros finales
junto con su correspondiente matriz de varianza-covarianza.

La estimacion del modelo (ecuaciones (1) y (3)), se realiza mediante cuasi-maxima verosimilitud.
Bollerslev y Wooldridge (1992) muestran que los errores estdndar calculados con este método son
robustos, incluso cuando se viola el supuesto de normalidad en las innovaciones.
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3.2. Diebold y Yilmaz (2012)

Otra forma de medir los desbordamientos de volatilidad entre activos individuales, carteras de
activos o mercados, es a través de la medida propuesta por Diebold y Yilmaz (2009) basada en las
descomposicién de la varianza del error de prediccién que se obtiene de los vectores autorregresivos
(VAR). Sin embargo, ésta presenta limitaciones, ya que se basa en la factorizacion de Cholesky para la
identificacion del VAR, por lo que los resultados estan condicionados al orden de las variables. Ademas,
solo tiene en cuenta los efectos secundarios totales (desde/hacia cada mercado i, a/de todos los demés
mercados agregados a través de i) y no los efectos indirectos direccionales de un determinado mercado
(desde/hacia un mercado en particular).

Para intentar dar solucién a estas limitaciones Diebold y Yilmaz (2012) extienden su modelo em-
pleando vectores autorregresivos generalizados en la descomposicién de la varianza del error de pre-
diccién, de forma que ésta es invariante al ordenamiento de las variables, y proponen medidas de
desbordamiento total y direccional.

Esta se ha empleado en diversos estudios como en Antonakakis et al. (2013), donde se analiza los
efectos indirectos del diferencial de rendimiento de los bonos soberanos entre los paises de la zona euro
durante la crisis financiera mundial y la zona euro o Wang et al. (2016) en el que se estudian los efectos
indirectos de la volatilidad en los mercados de acciones, bonos, futuros de materias primas de China
v su evolucién de 2005 a 2015. Esta metodologia considera como punto de partida una covarianza
estacionaria de N variables VAR(p), en nuestro caso tres:

p
Ty = Z Py + & (8)
=1

e ~ N(O,Z) 9)

es un vector de errores independientes e idénticamente distribuidos.

donde

Su representacion en forma de media mévil viene dada por:
o0
Ty — E Aistfi (10)
i=1
donde A; es una matriz 3z3 de coeficientes estimados a través de la siguiente recursion:

A = O1A;_1+DP2A; o+ ...+ ‘pri_p (11)
con Ag matriz identidad NzN y A; = 0 para i < 0.

Los coeficientes de la media movil (o las transformaciones como las funciones de respuesta de
impulsos o descomposiciones de la varianza) son determinantes a la hora de comprender la dindmica
del sistema. Se opta por las descomposiciones de varianza que permite analizar las varianzas de los
errores de prediccién en la partes que son atribuibles a diversos shocks del sistema, es decir, la fraccién
de la varianza del error a horizonte H en la prediccion de x; que se debe a shocks en x;.

Para la descomposiciéon de la varianza los autores emplean el modelo generalizado VAR de Koop,
Pesaran, y Potter (1996) y Pesaran y Shin (1998) (KSPP) en donde la descomposicién de la varianza es
invariante al ordenamiento de las variables. En lugar de intentar ortogonalizar los shocks , este enfoque
generalizado permite que los shocks estén correlados, pero los explica empleando la distribucién histori-
camente observada de los errores. Ademas, como los shocks de cada variable no estan ortogonalizados,
la suma de las contribuciones a la varianza del error de pronéstico (es decir, la suma de las filas de los
elementos de la tabla de descomposicion de la varianza) no es necesariamente igual a uno.
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3.2.1. Variaciones propias en la varianza

Se considera como variaciones propias, la parte de la varianza del error de prediccién a horizonte H
en el pronostico de r; que se debe a shocks de r; para i = 1,2,3 y como efectos cruzados de la varianza
o de desbordamientos, a la fraccién de la varianza del error de previsién a horizonte H que se debe a
rj parat,j =1,2,3 con i # j.

La descomposiciéon KSPP de la varianza de previsiéon a horizonte H viene denotada por ij con
1=1,2,3:

-1
o h s (e AhZej)

h:_O (6 Ap o Ahei)
donde H es la varianza del vector de error €, 0j; es la desviacion estandar del término de error j—esimo
de la ecuacién, y e; es el vector de seleccién, con uno en el elemento ¢ — esimo y ceros en el resto. Hay
que tener en cuenta que la suma de los elementos en cada fila de la descomposicion de la varianza no
es igual a la unidad: ZN 07 (H) # 1.

Para emplear la mformamon disponible de la matriz de descomposiciéon de la varianza en el calculo

del indice de desbordamiento, se normaliza cada elemento de la matriz de descomposicién de la varianza
dividiendo por la suma de la fila:

07, (i) = (12)

o (1) — —utD 13
S ST )

Donde por construccion Zj 1 929] (H) =1y Z?,j:l 9?]- (H) =3

3.2.2. Desbordamientos totales

Empleando las contribuciones a la volatilidad de la descomposicién KPPS de la varianza, se cons-
truye un indice de desbordamiento de la volatilidad total:

3 Y 3 )
> =iz O (H) L00 = ZhizLi#i 07 (H)

Z,jlzj( ) 3

Este indice mide la contribucion de los derrames de los shocks de volatilidad de los tres mercados a la
varianza total del error de predicciéon.

S9(H) = - 100 (14)

3.2.3. Desbordamientos direccionales

Aunque es suficiente estudiar el indice de desbordamiento de la volatilidad total para poder com-
prender la cantidad de shocks que se producen en la volatilidad de los mercados, el enfoque de VAR
generalizado permite conocer la direccién de los desbordamientos de la volatilidad entre los mercados.

Como las respuestas al impulso generalizadas y las descomposiciones de varianza son invariantes al
orden de las variables, se calcula los desbordamientos direccionales utilizando los elementos normali-
zados de la matriz de descomposicién de varianza generalizada. Los efectos de desbordamientos de la
volatilidad direccional recibidos por el mercado ¢ de los otros mercados j se miden como:

3 )9 )9
g9 (H) _ Zj 1j7£i0ij (H) . 100 = Z] 17]7&19 ( ) 100 (15)
22] 199 ( ) 3

De forma similar, los efectos desbordamientos de la volatilidad direccionales transmitidos por el mer-
cado 7 al resto de mercados j se define como:

-100 (16)

3 g 3 -
S% (H) _ ZJ 1,j#i 0]7, (H) . 100 = Zj=1,j7$i 9ng (H)
Z 7.7 1 0‘;71 (H) 3
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Los efectos indirectos direccionales pueden ser vistos como una descomposicién de efectos indirectos
totales en aquellos que provienen (o hacia) una fuente particular.

3.2.4. Efectos de desbordamiento netos

El desbordamiento de la volatilidad direccional neta proporciona informacién sobre si un mercado
es receptor o transmisor de la volatilidad en términos netos. Se obtiene el desbordamiento neto del
mercado a todos los demés mercados al restar la ecuacion (X) de la (Y). Por lo tanto, la propagacion
de la volatilidad direccional neta viene dada por lo siguiente:

S{(H) = S%(H) - S{ (H) (17)

3 (2

3.2.5. Efectos de desbordamiento netos por pares

La ecuacién anterior proporciona informacién sobre cuanto contribuye cada mercado a la volatilidad
del resto, en términos netos. Sin embargo, también es de interés examinar los efectos de desbordamiento
netos por pares, que se definen como:

ST (H) = ( o5 (H)  0%(H) ) 100 — (551-(1‘1) —éfj(H)) 100 (18)
N Siuet 0% (H) 35y 05, (H) 3

La propagacion neta de la volatilidad por pares entre los mercados i y j es la diferencia entre los
shocks de volatilidad bruta transmitidos del mercado ¢ al j y los de j a @
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4 Datos

Para analizar el comportamiento y transmisién de la volatilidad entre el mercado de bonos verdes
v de renta fija, tanto en su conjunto como dividiéndola en corporativa y del tesoro, y el mercado
bursétil, se emplean datos de cierre de cinco indices representativos a nivel mundial de cada uno de
estos mercados.

Los indices son una parte integral del desarrollo y maduracién de un mercado. Su objetivo es
proporcionar transparencia en las caracteristicas de los mercados y realizar un seguimiento de su
desempeno, sirviendo como base para llevar a cabo distintas estrategias de inversién, ya que permite
comparar su rendimiento y su volatilidad con inversiones alternativas. Para su célculo, cada indice
tiene su propia metodologia y criterios para la seleccién de sus componentes.

En el caso de los indices de bonos verdes, actualmente existen cuatro indices globales: Indice de
bonos verdes Barclays MSCI, el indice S&P Dow Jones de bonos verdes, el indice Solactive de bonos
verdes v el indice de bonos verdes del Banco de Ameérica Merrill Lynch. En ellos se incluyen bonos
verdes escogidos a través de una metodologia establecida a priori. Si bien esta es coherente con los
Principios de Bonos Verdes (GBP), cada indice especifica criterios adicionales, tales como el tamafio o
la liquidez.

El indice de bonos verdes Barclays MSCI, ofrece a los inversores una medida objetiva y sélida del
mercado global de valores de renta fija emitidos para financiar proyectos con beneficios ambientales
directos. Los valores son evaluados en cuatro dimensiones para determinar si se deben clasificar como
bonos verdes. Estas dimensiones buscan asegurar que se adhieran a los Principios de Bonos Verdes
(GBP) en el uso de los ingresos, el proceso de evaluacion, selecciéon de los proyectos verdes y el com-
promiso de informacién continua del desempenio ambiental del uso de los ingresos. El indice se lanzé
en enero de 2014.

El indice S&P Dow Jones de bonos verdes es un indice ponderado de valor de mercado disefa-
do para medir el desempeno del mercado global de bonos verdes. Comprende los bonos emitidos en
cualquier pais y en cualquier moneda, siempre que cumplan los estandares establecidos que garantizan
el cumplimiento de los principios GBP. Los bonos incluidos en el indice pagan tipos especificos de
cupones (fijos, cupon cero, incrementales, flotantes y fijos a flotantes) y excluyen las cuentas y franjas
vinculadas a la inflacion. El indice se lanz6 en julio de 2014, se calcula en USD y los pesos se actualizan
mensualmente.

El indice Solactive de bonos verdes se encuentra disefiado para reflejar el grado de inversiéon del
mercado de bonos verdes. El rebalanceo de los pesos y la inclusién de nuevos instrumentos se lleva a
cabo por un comité que evalia que los componentes actuales, asi como las posibles incorporaciones,
cumplan con los requisitos establecidos para pertenecer al indice. Se encuentra compuesto por bonos
verdes con calificaciéon de grado de inversion denominados en EUR y USD y se calcula como un indice
de rendimiento total a partir de marzo de 2014.

El indice de bonos verdes de Merrill Lynch del Banco de América, indice ponderado de monedas
miltiples, incluye deuda emitida por empresas y gobiernos, y excluye valores bursatilizados y garan-
tizados. Sus ingresos se utilizan para financiar proyectos o actividades que promueven la mitigacién,
adaptacion al cambio climéatico y otros propésitos de sostenibilidad ambiental. Los valores calificados
deben incluir pagos de deuda con cupones fijos y deben tener al menos 18 meses hasta el vencimiento
final en el momento de la emisién y al menos, un mes restante hasta el vencimiento final en la fecha
de rebalanceo. El indice se lanz6 en 2014 y se calcula en USD.

En Reboredo (2018) se muestra que estos indices tienen patrones comunes y se mueven de forma
similar, presentan caracteristicas estadisticas parecidas en términos de asimetria, curtosis, normalidad
v correlacion en serie. Los coeficientes de correlacion de Pearson de las cuatro series son muy cercanos
a 1, lo que indica que estas proporcionan informacién semejante del mercado, ya que si una aumenta
(disminuye), la otra aumenta (disminuye) casi en la misma proporcion.
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En este trabajo se va a emplear los precios de cierre de cinco indices, que representan cada uno
de los mercados objeto de estudio, el indice global de bonos verdes Barclays MSCI (representativo
del mercado de bonos verdes), el indice Bloomberg Barclays Agregado Global (renta fija total), el
indice Corporativo Bloomberg Barclays Agregado Global (renta fija corporativa), el indice del Tesoro
Bloomberg Barclays Global (renta fija del tesoro), y el indice Mundial MSCI (mercado de acciones).
Siendo los indices representativos de los distintos mercados, a excepcién del mercado mercado de renta
fija total, los mismos que se emplean en Reboredo(2018). Otros indices fueron considerados, pero estos
se consideraron que eran los méas adecuados por ser varios de ellos indices proporcionados por el mismo
proveedor y que, por tanto, siguen criterios de composiciéon similares. Ademas, emplear los mismos
indices que Reboredo (2018) va a permitir realizar una comparativa de los resultados obtenidos.

El indice Corporativo Bloomberg Barclays Agregado Global, con informacion disponible desde
2001, es una medida del grado de inversién global de deuda corporativa en el que se incluyen bonos
de emisores de mercados desarrollados y emergentes dentro de los sectores industriales, de servicios
publicos y financiero.

El indice del Tesoro Bloomberg Barclays Global mide el grado de inversién de deuda piblica
calificada. Contiene emisiones de 37 paises, desarrollados y emergentes, denominados en 24 monedas.
Este indice fue creado en 1992, con informacién disponible desde 1987.

El indice Bloomberg Barclays Agregado Global es una medida emblemética de la deuda global con
grado de inversién de veinticuatro mercados de moneda local. Este indice de referencia en multiples
monedas incluye bonos del tesoro, relacionados con el gobierno, corporativos y titularizados de mercados
desarrollados y emergentes.

El indice Mundial MSCI es un indice global de acciones que representa el rendimiento de grandes y
medianas empresas en 23 paises desarrollados cubriendo aproximadamente el 85 % de la capitalizacion
de mercado ajustada de flotacién libre en cada uno de esos paises. Los sectores que més ponderan en el
indice son el financiero, con mas de un 18 % y el de la tecnologia de la informacion, ponderando cerca
de un 17%.

Estos indices se indicaran de forma abreviada como: R, (indice de bonos verdes Barclays MSCI), R,
(indice Corporativo Bloomberg Barclays Agregado Global), Ry, (indice del Tesoro Bloomberg Barclays
Global), Ry (el indice Bloomberg Barclays Agregado Global) y R, (indice Mundial MSCI).

Los datos de los precios de cierre diarios de estos indices se obtuvieron de Bloomberg, para el
periodo comprendido entre octubre de 2014 y abril de 2019. Se excluyen los dias en el que se cerrd
alguno de los mercados.

En la figura 4.1, se muestra la evolucién de los cinco indices que representan a los distintos mercados.
Se observa que los mercado globales de bonos verdes y de renta fija se mueven de forma similar,
mostrando dependencia en los movimientos ascendentes y descendentes del mercado. Esta dindmica no
cambia si observamos el mercado de bonos corporativos y del tesoro por separado, pero si al observar
el mercado de acciones, que presenta una evolucién distinta a lo largos del tiempo.
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Figura 4.1: Precios de cierre diarios
Grificos de series de precios de cierre de los indices representativos de cada mercado: indice de bonos verdes Barclays
MSCT (Bonos verdes), el indice Bloomberg Barclays Agregado Global (Renta fija total), indice Corporativo Bloomberg
Barclays Agregado Global (Renta fija corporativa), indice del Tesoro Bloomberg Barclays Global (Renta fija del tesoro),
e indice Mundial MSCI (Acciones) para el periodo de octubre de 2014 a abril de 2019.
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En la tabla 4.1, se muestran estadisticos descriptivos de los rendimientos que permiten caracterizar
el comportamiento de los mercados. Dada la naturaleza de los datos, el rendimiento diario medio de
todas las series es cercano a cero al igual que sus desviaciones estdndar, siendo estas 1iltimas un poco
més grandes. Ademds, se encuentran sesgadas negativamente y son leptocurticas. El test de Jarque-
Bera rechaza la normalidad en las series, debido principalmente a ese exceso de curtosis. Siendo este
exceso consistente con la existencia de agrupamientos de volatilidad. El estadistico de Ljung-Box,
indica la existencia de autocorrelacion significativa en todos los mercados. Se rechaza la hipdtesis nula
de independencia para cualquier nivel de significaciéon en los rendimientos, asi como en los rendimientos
al cuadrado. Las dependencias de segundo orden pueden indicar agrupaciones de volatilidad o efectos
ARCH en los datos. La prueba ARCH de Engle (1982) muestra también la existencia de estos efectos.
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Tabla 4.1: Estadisticos descriptivos
La tabla muestra los estadisticos descriptivos de los rendimientos (primeras diferencias logaritmicas) de las series co-
rrespondientes de los cinco mercados para el periodo de octubre de 2014 a abril de 2019. JQ hace referencia al test de
Jarque-Bera para la hipdtesis nula de normalidad. Q(12) y Q*(12) corresponde al test de Ljung-Box para la correlacion
serial de duodécimo orden de los rendimientos y los rendimientos al cuadrado, respectivamente. ARCH (12) es test de
Engle (1982) de duodécimo orden. Un asterisco (*) indica el rechazo de la hipdtesis nula para al 1%, dos(**) al 5 %.

R, Ry R, Ry, R,

Media 0.0000 0.00016 0.00012 0.0000 0.00047
Desv.tipica | 0.0034 0.0030 0.0025 0.0038 0.0073
Asimetria -0.1563 -0.1118 -0.3642 -0.0335 -0.7053

Curtosis 4.3855 | 5.2003 4.3580 5.3442 7.1359
JQ 95.6799% | 231.4037* | 112.4712*% | 260.1280* | 901.0763*
Q(12) 25.957+% | 30.482%F | 24.814%* | 20.357FF | 40.991*
Q2(12) 24.485%% | 42.909% | 26.639** | 55.443* | 238.72%

ARCH(12) | 21.879*%*% | 28.996** | 21.429** 36.452%* 132.39*

La tabla 4.2 presenta las pruebas de rafz unitaria para las distintas series en niveles. Estas, indican
que las series de precios de cierre no son estacionarias. Se toman primeras diferencias de logaritmo
neperiano para conseguir su estacionariedad.

Tabla 4.2: Pruebas de estacionariedad
La tabla muestra tres pruebas de raiz unitaria para las series de rendimientos de cada uno de los mercados. ADF (nimero
de retardos), PP (retardos truncados) y KPSS (retardos truncados) hacen referencia a los test de raiz unitaria de Dickey
Fuller Aumentado (1979), Phillips y Perron (1988) y Kwiatkowski et al. (1992), respectivamente. Un asterisco (*) indica
el rechazo de la hipdtesis nula para al 1 %, dos(**) al 5 %.

P, P; P. P, P,

ADF(1) | 0077 | 0413 | 1.0609 | 0.1802 | 0.8591
PP(7) -2.4627 | -2.5423 | -2.5423 | -2.5036 | -2.3172
KPSS(7) | 7.0561* | 8.0769% | 11.014* | 6.0038* | 11.292*

En la tabla 4.3, se muestra la matriz de correlaciones. Se observa que los rendimientos del mercado
de bonos verdes estan altamente correlacionados de forma positiva, como era de esperar con el mercado
de renta fija total, corporativa y del tesoro. Por lo que estas se mueven en el mismo sentido, es decir,
si una aumenta (disminuye), la otra también lo hace. Ademads, se puede observar baja dependiencia
lineal con el mercado de acciones, siendo positiva en el caso del mercado de bonos verdes y negativa
en el resto de casos.

Tabla 4.3: Matriz de correlacién
La tabla muestra la correlacion existente entre los rendimientos de las series de los cinco mercados.

Ry Ry R, Ry, R,
Ry 1 0.922 | 0.883 | 0.891 | 0.038
R, | 0.922 1 0.906 | 0.984 | -0.082
R. | 0.883 | 0.906 1 0.840 | -0.031
R;s | 0.891 | 0.984 | 0.840 1 -0.107
R, | 0.038 | -0.082 | -0.031 | -0.107 1
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En general, las caracteristicas de los rendimientos parecen avalar la existencia de heterocedasticidad
condicional y agrupamientos de volatilidad en datos de alta frecuencia, siendo los modelos GARCH
apropiados en estos casos.

Se tiene que elegir un modelo ARCH/GARCH que permita alcanzar el objetivo establecido, bus-
cando un equilibrio entre la complejidad del modelo y la capacidad de calcular de forma fiable una
gran cantidad de pardmetros. Para facilitar la selecciéon del modelo a emplear en la tabla 4.4 se calcula
el test del signo de Engle y Ng (1993) que indicara la existencia de posibles asimetrias.

Tabla 4.4: Prueba del sesgo de Engle y Ng(1993)
La tabla muestra la prueba del sesgo propuesta por Engle y Ng(1993) para las cinco series correspondientes a los distintos
mercados. Esta prueba usa las regresiones que se muestran a continuacion:

Prueba del signo : e?’t =a + bS;t_l + Uit
Prueba del sesgo de tamano negativo : ef,t =a + bSi_)t,lei,tfl + uit
Prueba del sesgo de tamano positivo : 612,15 =a + bS;rt,lEi,tﬂ + Uit
Prueba del sesgo conjunta : €,=a+ b1S;, 16251 €,e—1 + ng;ft,IEi,z—1 + iy

donde €11 son los residuos de las seriesi det —1, coni=1,2,3,4,5; S, , es una variable dummy que toma el valor

de 1 si¢;,:—1 <0 y cero en otro caso; S;‘,'t_l es una variable dummy que toma el valor de uno si €;:—1 > 0 y cero en otro

caso. Las pruebas de sesgo individuales son pruebas t para el coeficiente b en las primeras tres regresiones. La prueba del

sesgo conjunta es un prueba F en la que la ultima regresion es conjuntamente cero. Un asterisco (*) indica el rechazo de
la hipdtesis nula para al 1%, dos (**) al 5%/ y tres (***) al 10 %.

Rru Rf Rc Rts Ra
Prueba del signo 2.030%* 1.366 1.531 1.363 2.449%*

Prueba del sesgo
de tamano negativo

1.743%%* | 1.787*F** | 2.321%* | 1.785%%*F | (.424

Prueba del sesgo

~ o . 1.880*** 1.343 0.838 1.413 0.0495
de tamano positivo

Prueba del sesgo

. 6.592%H* 5.168 6.128 5.3442 | 10.534*
conjunta

Los resultados sugieren la existencia de asimetria en la volatilidad en el caso de los rendimientos
del mercado de bonos verdes y del mercado de acciones. En el mercado de bonos verdes resultan
significativas todas las pruebas al 10% y en el mercado de acciones las referentes a las pruebas del
signo y del sesgo conjunta al 5%. Mientras que el resto de mercados, renta fija total, corporativa y del
tesoro, solo es significativo el test del sesgo negativo al 10 %.

En la gréafica 4.2 se muestran los rendimientos de cada uno de los indices, junto con sus rendimien-
tos al cuadrado. Estos ultimos, evidencian el efecto de agrupamiento de volatilidad, habitual en los
mercados financieros. Por lo que se espera que a rendimientos grandes (de cualquier signo) le sigan a
rendimientos grandes y viceversa.
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Figura 4.2: Series de rendimientos y rendimientos al cuadrado
Grificos de rendimientos al cuadrado, calculado como primera diferencia logaritmica, y rendimientos al cuadrado de los
indices representativos de cada mercado: indice de bonos verdes Barclays MSCI (Bonos verdes), el indice Bloomberg Bar-
clays Agregado Global (Renta fija total), indice Corporativo Bloomberg Barclays Agregado Global (Renta fija corporativa),
indice del Tesoro Bloomberg Barclays Global (Renta fija del tesoro), e indice Mundial MSCI (Acciones) para el periodo

de octubre de 2014 a abril de 2019.
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Dadas las caracteristicas de los datos es necesario un modelo del tipo ARCH/GARCH que permita
asimetrias en la volatilidad, establecido en la Seccién 2.

5 Resultados empiricos

5.1. Estimacion de modelos GARCH multivariantes

Los modelos empleados para la estimacion de los pardmetros requieren una correcta especificacion
para garantizar la consistencia. Tras estimar el modelo aBEKK, en cada uno de los tres casos, se
observa que solo en el dltimo, es decir, cuando se estudian el mercado de bonos verdes, renta fija del
tesoro y bursatil, el introducir asimetrias mejora la especificacion del modelo. El criterio AIC es menor.
Por tanto, solo en este caso se empleard el modelo con asimetrias, en el resto se utilizara el BEKK.

5.1.1. Tests de diagnoéstico

FEn la tabla 5.1 se presentan pruebas de diagnéstico de los residuos estandarizado para comprobar la
correcta especificacién del modelo en los tres casos objeto de estudio, antes de interpretar la estimacién
de los parametros. Se puede ver que los residuos estandarizados, se encuentran libres de autocorrelacion
v heterocedasticidad.

Tabla 5.1: Estadisticos de los residuos estandarizados
La tabla muestra los test de Ljung-Box para la correlacion en serie de orden 12 de los residuos estandarizados Q(12) y
los de sus cuadrados Q*(12). ARCH(12) es la prueba de Engle (1982) para doce retardos. A, son los resultado obtenidos
para el mercado de bonos verdes, renta fija total y acciones; B, bonos verdes, renta fija corporativa y acciones; C, bonos
verdes renta fija del tesoro y acciones Un asterisco (*) indica el rechazo de la hipdtesis nula para cualquier nivel de
significacion, dos(**) al 5 %.

Ry R, R,
A B C A B C A B C
Q(12) 16.732 | 11.901 | 15.995 | 15.793 | 4.609 | 10.974 | 9.507 | 11.696 | 11.806

Q" 2(12) 1.951 | 0.888 | 1.517 | 30.644 | 7.493 | 29.803 | 20.257 | 20.431 | 13.822
ARCH(12) | 2.076 | 0.881 | 1.603 | 31.845 | 7.410 | 33.156 | 22.103 | 22.617 | 15.736

En la tabla 5.2, se recogen dos pruebas conjuntas multivariantes para los tres casos. Estas pruebas
confirman que de forma conjunta en ninguno de los tres casos existe autocorrelacion y heterocedasti-
cidad en los residuos.

Tabla 5.2: Pruebas multivariantes de los residuos estandarizados al cuadrado
En la tabla se recogen cuatro test para comprobar los efectos ARCH multivariantes. Q" (12): test multivariante de Ljung-
Boz, univariante (escala los residuos por la raiz cuadrada del inverso de la matriz de covarianza estimada y prucba la
autocorrelacion en cada una de las series escaladas ol cuadrado, no considera los términos cruzados entre las series); R:
test de rangos (evalia la autocorrelacion de los rangos de los residuos al cuadrado escalados); Q3(12): test multivariante
de Ljung-Boz, versién multivariante reqular (asintdticamente equivalente a prueba multivariante ARCH-LM); Q3(12),
test Ljung-Box multivariante tobusto (corta los valores atipicos) (Ver Tsay (2013)). Un asterisco (*) indica el rechazo
de la hipdtesis nula para cualquier nivel de significacion, dos(**) al 5 %.

Ry, Ry R,
Q*(12) | 9.912 4.422 9.712
R 16.278 | 26.417 | 19.132

Qx(12) | 125.989 | 83.455 | 112417
Q5(12) | 94.075 | 106.684 | 126.049
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Ademés, para comprobar la importancia global de las matrices de los parametros A, B y G que
reflejan los componentes ARCH, GARCH y asimétricos, obtenidos de la estimacién de los modelos
VAR- BEKK y VAR-aBEkk (ecuaciones (1) y (2)), se realizan pruebas de Wald 3 para cada uno de
los tres casos objetos de estudio. En la hipétesis nula se supone que todos los parametros son igual a
cero de forma conjunta y después, que cada uno de ellos es igual a cero. Sus resultados muestran que
tanto en conjunto, como en cada uno de sus componentes son altamente significativos, incluso aunque
algunos de los coeficientes individuales no lo sean.

Estos resultados confirman que los modelos elegidos en cada uno de los casos van a proporcionar
unos resultados consistentes de los parametros.

5.1.2. Mercado de bonos verdes, renta fija y acciones

Como ya se comentd, al no poder interpretarse los pardmetros de los modelos estimados de forma
individual, se va a interpretar los parametros de las ecuaciones no lineales formados por los términos
constantes y los coeficientes retrasados de la varianza, covarianza y los términos de error, ecuaciones
(4), (5) y (6). La tabla 5.3 muestra el valor esperado y los errores estandar de las funciones no lineales.

Los resultados muestran que la volatilidad de los rendimientos del mercado de bonos verdes se
encuentra afectada de forma directa tanto por su propia volatilidad (hi1), como por la del mercado de
renta fija (haz) para un nivel de significacion del 5%. De forma que, altos niveles en las volatilidades
pasadas de los rendimientos de estos dos mercados implicardn una mayor volatilidad condicional de los
rendimientos del mercado de bonos verdes en el momento actual.

Siendo el tnico coeficiente de covarianza significativo el del mercado de bonos verdes y de renta
fija (h12). Lo que implica que, los bonos verdes se ven afectados, también, de forma indirecta por este
mercado.

Ademas, los shocks procedentes del mercado de renta fija y de acciones no tienen impacto directo
sobre el mercado de bonos verdes. Los coeficientes estimados no son significativos a ningtin nivel
de significacion. La volatilidad de los bonos verdes solo se ve afectada, directamente, por los shocks
originados en su propio mercado (e?) e indirectamente, por medio de la covarianza del mercado de
bonos verdes y renta fija (ejes).

El comportamiento de la volatilidad de los rendimientos del mercado de renta fija es similar al
mercado anterior, directamente se encuentra afectado por si mismo (hg2) y por el mercado de bonos
verdes (h11), e indirectamente por la covarianza entre ambos mercados (hi2).

Ademsés de verse afectada de forma indirecta, a través de la covarianza, por los shocks originados
en ambos mercados (e1es2) y de forma directa por los que se producen en su propio mercado (e%) y por
los procedentes del mercado de bonos verdes (e?).

Si ahora nos fijamos en la volatilidad del mercado de acciones, ésta se ve afectada directamente solo
por su propia volatilidad (hs3). Lo que implica que altos niveles en su volatilidad pasada incrementaran
su volatilidad condicional.

Los coeficientes de covarianza con los otros mercados (h13, heg) son estadisticamente significativos.
Por lo que, la volatilidad del mercado bursatil se ve afectada, también de forma indirecta por los otros
dos mercados a través de la covarianza.

Por ultimo, la volatilidad de este mercado se ve afectado directamente solo por los shocks originados
en su propio mercado(e?,)), e indirectamente por la covarianza con los originados en los mercados de
bonos verdes (ejes).

8Se emplea el test de Wald (1943) y todas las pruebas rechazan la hipétesis nula, para cualquier nivel de significacion.
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5.1.3. Mercado de bonos verdes, renta fija corporativa y acciones

Ahora se descompone la renta fija en corporativa y del tesoro, y se analiza la relaciéon que tiene
con los otros dos mercados. La tabla 5.4 muestra que el caso del mercado de bonos verdes, renta fija
corporativa y bursatil.

La volatilidad del mercado de bonos verdes deja de estar afectado de forma directa por el mercado
de renta fija corporativa (heg), pero se mantiene los efectos indirectos (h12). Los shocks originados en
su propio mercado (e?) también dejan de afectar a la volatilidad del mercado manteniéndose solo los
efectos indirectos por medio de la covarianza con el mercado de renta fija corporativa (eje2) para un
nivel de significacion del 5 %.

Para el caso del mercado de renta fija corporativa los efectos directos e indirectos sobre la volatilidad
se mantienen, es decir, se ve afectada por su propia volatilidad (hee) y por la del mercado de bonos
verdes (h11) directa e indirectamente por medio de la covarianza entre ambos mercados (h12). En cuanto
a los shocks que afectan a su volatilidad, en este caso solo se ve afectada por los shocks originados en
su propio mercado(e3).

Por 1ltimo, la volatilidad del mercado de acciones se encuentra afectada de forma directa solo por
su propia volatilidad (hs3), al igual que en el caso anterior. También deja de estar afectada de forma
indirecta por la covarianza con los otros mercado (h13, ho3). Se mantienen los efectos indirectos a través
de la covarianza entre el mercado de bonos verdes (ejes), a los que se le suman los de la covarianza
con el mercado de renta fija corporativa (ejez).

5.1.4. Mercado de bonos verdes, renta fija del tesoro y acciones

Por otra parte, si se sustituye el mercado de renta fija corporativa por la renta fija del tesoro, en
la tabla 5.5 se observa que los efectos directos e indirectos sobre la volatilidad en el mercado de bonos
verdes son los mismos que para la renta fija corporativa, (hi1 y hi2). Su volatilidad se ve afectada,
ademads de por los shocks originados en su propio mercado (e%), por los originados indirectamente a
través de la covarianza con el mercado de renta fija del tesoro (ejez). Ademas, existen efectos asimétricos
indirectos que afectan a la volatilidad de este mercado, a través de la covarianza con el mercado de
renta fija del tesoro (n1n2).

En cuanto a la volatilidad del mercado de renta fija del tesoro, ésta se ve afectada de forma directa
por su propia volatilidad (hg2) y por la del mercado bursatil (hss). Lo que implica que altos niveles
en su volatilidad pasada y la del mercado acciones incrementaran la volatilidad condicional de este
mercado. Viéndose afecta de forma directa por los shocks originados en el mercado bursétil (e3).

Su volatilidad también, se ve influida de forma directa por asimetrias del propio mercado (n3) y
del mercado bursatil (77%), lo que implica que rendimientos negativos incrementen la volatilidad del
mercado mas que los positivos. Su coeficiente de asimetria es estadisticamente significativo. .

Por altimo, la volatilidad del mercado de acciones se ve influida de forma directa e indirecta como
en el caso del mercado de renta fija en su conjunto. A lo que se le afiade también las producidas por el
mercado de bonos verdes (h11) de forma directa y por la covarianza entre éste y el mercado de renta
fija del tesoro his. Cambia la forma en que los shocks originados en otros mercados le influyen, en este
caso la volatilidad se ve influida de forma directa por los bonos verdes (€2) y la renta fija del tesoro(e3),
asi como de forma indirecta por la covarianza estos(ejez).

En cuanto a los efectos asimétricos su volatilidad esta afectada directamente por las asimetrias del
propio mercado, (ng) lo que implica que rendimientos negativos incrementen la volatilidad del mercado
més que los positivos. Su coeficiente de asimetria es estadisticamente significativo para cualquier nivel
de significacion. Ademas, indirectamente se encuentra afectado por las asimetrias existentes con el
mercado de bonos verdes (n1n3) y renta fija del tesoro(n2n3), a través de la covarianza.
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5.2. Diebold y Yilmaz (2012)

A continuacion, se estudiard los desbordamientos de volatilidad entre los mercados anteriores,
empleando la metodologia introducida por Diebold y Yilmaz (2012).

Este apartado, se organiza de la siguiente forma: primero se realiza una descripcién adicional de los
datos, luego se calcula los desbordamientos promedio (es decir, las variaciones propias en la varianza)
y se cuantifica la dindmica de los derrames de volatilidad estudiando los desbordamientos totales, los
direcciones, los netos y los netos por pares de la muestra dindmica.

5.2.1. Los datos

La muestra empleada en esta metodologia es la misma que la empleada en la seccién anterior,
es decir, se emplean los precios de cierre diarios de cinco indices: el indice global de bonos verdes
Barclays MSCI (representativo del mercado de bonos verdes), el indice Corporativo Bloomberg Barclays
Agregado Global (renta fija corporativa), el indice del Tesoro Bloomberg Barclays Global (renta fija
del tesoro), el indice Bloomberg Barclays Agregado Global (renta fija total), y el indice el Mundial
MSCI (mercado de acciones) para el periodo de octubre de 2014 a abril de 2019.

Los rendimientos se calculan como primera diferencia logaritmica, y las volatilidades diarias, ne-
cesarias para esta metodologia, siguiendo a Chulia et al (2019), como el logaritmo neperiano de los
rendimientos al cuadrado.

En la tabla 5.6 se muestra los estadisticos descriptivos de la volatilidad. Como es de esperar el
mercado de acciones es el que presenta una mayor desviaciéon tipica, seguido por el mercado de renta
fija corporativa y de bonos verdes (ambos presentan una volatilidad parecida). Siendo el mercado de
renta fija del tesoro el que menos desviacion tipica tiene.

Tabla 5.6: Estadisticos descriptivos de la volatilidad
La tabla muestra los estadisticos descriptivos de la volatilidad, calculados como logaritmo neperianos de los rendimientos
al cuadrado.

Media | Desv. tipica | Minimo | Maximo
oy | -13.34325 2.19876 -24.80538 | -9.05561
o | -12.77159 2.44301 -28.99980 | -7.75157
ots | -12.75356 2.22363 -22.93378 | -8.26748
oq | -11.65334 2.47936 -24.58782 | -5.98001

5.3. Desbordamientos de la muestra completa

En la tabla 5.7 se muestra los derrames de volatilidad entre los distintos mercados. Donde cada
entrada 75 es la contribucién a la variacién del error de prediccién del mercado ¢ debida a shocks
procedentes del mercado j.

Fuera de la diagonal las suma de las columnas (“Contribucién a otros”) y las sumas de las filas
(“Contribuciéon de otros”) son los efectos indirectos direccionales “a” y “de” y su diferencia los efectos
indirectos de la volatilidad neta. El indice de derrame de volatilidad total aparece en la esquina inferior
derecha de la tabla, que es la suma de las columnas fuera de la diagonal (o de las filas) expresada como
porcentaje del total de la suma de todas las columnas (o las filas) incluida la diagonal.
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Tabla 5.7: Desbordamientos de la volatilidad
La tabla proporciona una descomposicion aproximada de “entrada-salida” del indice de desbordamiento de wolatilidad

total.
oy Oc Oits o, | Contribucién de otros

oy 68.91 | 14.11 | 16.67 | 0.31 31.1
o 13.25 | 67.12 | 19.24 | 0.39 32.9
Ois 15.56 | 18.81 | 65.24 | 0.39 34.8
o4 0.22 | 027 | 0.76 | 98.76 1.2

Contribucién a otros 29.0 | 33.2 | 36.7 1.1 100.0
Contribucién incluidas las propias | 97.9 | 100.3 | 101.9 | 99.8 25.0

Si se observa la fila “Contribucién a otros” se puede ver que los efectos indirectos de volatilidad
direccional bruta “a otros” son similares en el caso del mercado de bonos verdes, renta fija corporativa
y del tesoro. Pero no para el caso del mercado de acciones, el cual presenta un valor muy inferior. Lo
mismo ocurre al observar la columna “Contribucién de otros”, donde los efectos indirectos de otros”
explican el 31.1 %, 32.9% y 34.8 % del error de prediccion de la varianza del mercado de bonos verdes,
renta fija corporativa y del tesoro. Mientras que solo el 1.2% del mercado de acciones. En cuanto a
los efectos indirectos de volatilidad direccional neta, los més grandes son de otros al mercado de bonos
verdes (29 — 31,1 = —2,1) y del mercado de renta fija del tesoro a otros (36,7 — 34,8 = 1,9).

Ahora se observa el derrame de volatilidad total (no direccional), que es efectivamente una medida
de los diversos derrames de volatilidad direccional en un solo indice, que aparece en la esquina inferior
derecha de la tabla. Este, indica que, en promedio, de toda la muestra el 25 % de la variaciéon del error
de prediccién de la volatilidad en los cuatro mercados proviene de desbordamientos.

Tanto el desbordamiento total como el direccional durante el periodo considerado fueron altos para
el mercado de bonos verdes, renta fija del tesoro y corporativa, vy bajo para el mercado de acciones.

5.3.1. Grafico de desbordamiento de la volatilidad total en la muestra dinamica

La tabla 5.7 mostraba los derrames de la muestra completa y el indice de derrames construidos
anteriormente. Si bien proporciona un resumen util del comportamiento de desbordamiento de volati-
lidad "promedio", no captura movimientos ciclicos que son importantes en los desbordamientos. Por
lo que se estiman los efectos indirectos de volatilidad empleando una ventana de muestras continuas
de 200 dfas, con un horizonte de prondéstico de 10 dias. Evaludndose el alcance y la naturaleza de la
variacion de efectos indirectos a lo largo del tiempo a través de las series de tiempo correspondientes
a los indices de desbordamiento, los cuales se examinan de forma grafica en la figura 5.1.
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Figura 5.1: Grafico de desbordamiento de la volatilidad total en la muestra dindmica
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El grafico de derrame de la volatilidad total muestra que para todo el periodo considerado éste es
alto. Esto es consecuencia de crisis financiera mundial de 2007-2009. Muchos de los paises afectados
todavia atn no han recuperado las tendencias de crecimiento y estabilidad anteriores a la misma.

La muestra se inicia con un valor cercano al 30 %, posteriormente hasta casi finales de 2016 desciende
alcanzando valores proximos al 20 %. Esto se debi6 a que los bancos centrales se mostraron cada vez mas
preocupados por su creciente repercusion en el mercado e instaron a los gobiernos a que contribuyeran
de forma mas equitativa a los esfuerzos de reactivacion econémica.

Posteriormente, desde finales de 2016 a finales de 2017, la volatilidad se incrementé llegando a
alcanzar el maximo nivel del periodo considerado en octubre de 2017, para reducirse desde entonces,
aunque con algunas subidas que no llegan a alcanzar los niveles iniciales. La actuacién de nuevo de
los bancos centrales fue fundamental, puesto que tuvieron una enorme influencia a la hora de reducir
la volatilidad y, suprimir los repuntes periédicos de pénico en los mercados. Los tipos de interés se
redujeron hasta niveles sin precedentes, y los bancos centrales incrementaron los estimulos mediante
la ampliacién de sus balances en el marco de los programas de expansiéon cuantitativa. Por lo que
los shocks politicos o econdémicos no han conseguido generar una verdadera escalada de péanico, que
implicaria un aumento de la volatilidad del mercado.

Los resultados estan basados en un vector autorregresivo de orden 3 y descomposicién de la varianza
con un horizonte de prediccion de error de 10 dias. Para comprobar la sensibilidad de los resultados al
orden elegido para el VAR. Se calculan indices para distintos ordenes de 2 a 6. Los valores minimos,
maximos y medios se muestran en la figura 5.2.

Se realiza lo mismo cambiando el horizonte de prediccién de 4 a 10 dias con el objetivo de comprobar
la sensibilidad al horizonte de predicciéon elegido. Los resultados se muestran en la figura 5.3.
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Figura 5.2: Sensibilidad del indice a los retrasos del VAR
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Figura 5.3: Sensibilidad del indice al horizonte de predicciéon
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Los resultados parecen en gran medida robustos para todas las variaciones. Al emplear un ancho de
ventana mas corto se pueden detectar movimientos en los derrames de volatilidad con mayor claridad.

5.3.2. Graficos de desbordamiento de volatilidad direccional en la muestra dinamica

El analisis anterior aunque proporciona una vision general de la dindmica de volatilidad total, no
tiene en cuenta la informacion de desbordamiento direccional. Esta informacién estd contenida en la fila
“Contribucién a otros” y la columna “Contribucién de otros”. Por lo que se estima esta fila y columna
de forma dindmica para su posterior anélisis grafico. Los resultados se muestran en las figuras 5.4 y
5.5.
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Figura 5.4: Graficos de desbordamiento de volatilidad direccional en la muestra dinimica
En las figuras se representa el desbordamiento direccional de cada uno de los mercados a los otros, es decir, la fila
“Contribucion de otros” .
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Las graficas muestran que los desbordamientos direccionales del mercado de bonos verdes, renta fija
del tesoro y corporativos siguen una dindmica y nivel similar. Alcanzandose el valor minimo a finales de
2016 con valores cercanos al 25 %. Lo que implica que la volatilidad de estos mercados se ven afectadas
entre un 25 % y 45 % por el resto. No ocurre 1o mismo con el mercado de acciones, presentando valores
bastante inferiores, entre un 2 y un 12 %, aunque con una mayor variabilidad.
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Figura 5.5: Graficos de desbordamiento de volatilidad direccional en la muestra dinimica
En las figuras se representa el desbordamiento direccional de cada uno de los mercados a los otros, es decir, la fila
“Contribucion a otros”.
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Se observa al igual que en el caso anterior, que los desbordamientos direccionales del mercado de
bonos verdes, renta fija del tesoro y corporativos son bastante parecidos. Siendo en este caso la renta fija
del tesoro la que proporciona ligeramente una mayor volatilidad que las otras dos al resto de mercados.
Al igual que en el caso anterior el valor minimo se alcanza a finales de 2016.

En el caso del mercado de acciones, si bien siguen una dindmica similar, los valores son mas pequenos
que en el caso anterior, entre un 1 y un 10 %. Lo que implica que este mercado afecta poco al resto.

5.4. Graficos de desbordamientos netos y por pares

En el apartado anterior se ha analizado el desbordamiento bruto de la volatilidad. Sin embargo,
esta metodologia nos proporciona también una medida muy 1til en términos de desbordamientos
direccionales netos, es decir, la diferencia entre la suma de la columna “Contribucién de otros” y la
suma, de la fila “Contribucién a otros”. Los desbordamientos netos y los desbordamientos netos por
pares para cada una de las combinaciones posibles de los cinco mercados, se muestran en las figuras
56y 5.7
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Figura 5.6: Graficos de desbordamientos netos
En las figuras se representa el desbordamiento direccional de cada uno de los mercados a los otros, es decir, la fila
"Direccional a otros”.
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Los efectos de desbordamiento netos en los diferentes mercados presentan distintos resultado en
cuanto a tamano y momento en los que se produce las transmisiones de volatilidad. No obstante, se
puede observar que el mercado renta fija del tesoro se caracterizan por ser en general transmisor de
volatilidad el periodo considerado, afectando principalmente al mercado de acciones.

En el mercado de acciones es receptor neto hasta principios de 2018, aho en el que pasa a ser
transmisor hacia el mercado de renta fija del tesoro, principalmente.

En cuanto al mercado de renta fija corporativa hasta 2018 es transmisor neto de volatilidad. La
mayor parte de los efectos de desbordamiento de volatilidad del mercado se transmitieron al mercado
de renta fija del tesoro y acciones. Después de 2018, pasa a ser receptor de volatilidad, principalmente
procedente del mercado de bonos verdes.

Por ultimo el mercado de bonos verdes es receptor, al inicio y al final de la muestra. Siendo afectado
en primer momento por el mercado de acciones y en el final del periodo por el mercado de renta fija
corporativa. En medio se sitian momentos en los que se alternan ambos estados, siendo principalmente
transmisor hacia el mercado de acciones.
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Figura 5.7: Gréaficos de desbordamientos netos por pares
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6 Conclusiones

Este trabajo se centra en el estudio de la transmisién de volatilidad a nivel global entre el mercado
de bonos verdes, los mercados de renta fija (tanto en su conjunto, como segmentados en corporativos
y del tesoro) y el bursatil por medio de dos metodologias distintas.

Por una parte, a través de un modelo GARCH multivariante, el modelo BEKK en los casos en los
que se considera la renta fija en su conjunto y la corporativa y el aBEKK para la renta fija del tesoro.

Con esta primera metodologia, se encuentra que en el mercado de bonos verdes el comportamiento
de la volatilidad, tanto si se tiene en cuenta la renta fija corporativa como la del tesoro, es similar. En
ambos casos, se ve afectado solo por su propia volatilidad directamente y por la covarianza con estos
mercados, indirectamente.

Sin embargo, el mercado de renta fija del tesoro no se ve afectada directamente por el mercado de
bonos verdes, pero si por el mercado de acciones.

De manera similar, solo en el caso en el que se emplea la renta fija del tesoro el mercado de acciones
se ve influenciado por la volatilidad del mercado de bonos verdes, tanto de forma directa como indirecta.

Esta evidencia es consistente, en general, con la encontrada por Reboredo (2018), pero con algunas
diferencias, ya que éste encuentra dependencia de la cola inferior y superior entre los mercados de
bonos verdes y de renta fija corporativa y del tesoro. Los resultados muestran que la volatilidad del
mercado de bonos verdes se ve influida solo de forma indirecta por la covarianza entre estos mercados
y el de bonos vedes. Por tanto, los bonos verdes no tienen efectos de diversificacion para los inversores
en los mercados de bonos corporativos y de tesoreria.

También, se confirma la ligera dependencia entre el mercado de bonos verdes con el de acciones.
La volatilidad del mercado de acciones se ve influida directa e indirectamente por la del mercado
de bonos verdes solo cuando se emplea la renta fija del tesoro. Mientras que los bonos verdes no se
ven influenciado por el mercado de acciones. Por lo que los bonos verdes pueden tener beneficios de
diversificaciéon para los inversores en el mercado de acciones.

Por otra parte, con la metodologia de Diebold y Yilmaz (2012), parece corroborar que el mercado
de acciones apenas afecta al resto de mercados, siendo la mayor parte del periodo objeto de estudio
receptor neto de volatilidad, principalmente procedente del mercado de renta fija del tesoro, seguido
del mercado de renta fija corporativa y en menor medida del mercado de bonos verdes. Como cabe
esperar entre estos tres tltimos existe una gran influencia entre ellos, viéndose bastante afectados los
unos por los otros.

FEl mercado bonos verdes es la mayor parte del periodo considerado receptor neto de volatilidad
procedente del mercado de la renta fija corporativa, asi como del mercado de acciones.

Estos resultado son coherentes también con los obtenidos por Reboredo (2018).

Este trabajo busca ampliar el conocimiento acerca del comportamiento y transmisién de volatilidad
entre el mercado global de bonos verdes y los mercados globales de renta fija y de acciones. Lo que
es de interés, ya que los bonos verdes se presentan como una opcién de inversiéon nueva que puede
ayudar a satisfacer las crecientes demandas de sostenibilidad y la inversién socialmente responsable.
Este estudio podria extenderse considerando mercados diferentes a los utilizados en este trabajo que
permitan conocer aun mas las relaciones del mercado de bonos verdes con otros mercados financieros.
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