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Abstract: The objective of this paper is to analyze the interdependence between the
European, North American and English banking systems for the 2019-2024 period from a
financial risk transmission perspective and the analysis of the transmission of sovereign
risk from each area to its own banking system. Two methodological approaches have
been used to accomplish these objectives. The first one is based on the estimation of
VAR-BEKK-X and VAR-DCC-X models, and the well-known connectedness approach pro-
posed by Diebold and Yilmaz. The results shed light on the fact that the European and
English banking systems are highly interdependent, as shown by their high correlation,
while the North American banking system and the former ones have a lower and more
variable correlation. Ultimately, spillover effects were found among the three banking
systems, although it was not possible to determine their direction, and, albeit weaker,
spillovers also show up between sovereigns and banking.

Resumen: El objetivo de este trabajo es el analisis de la interdependencia de los secto-
res bancarios de Europa, Estados Unidos y Reino Unido para el periodo 2019-2024 desde
una perspectiva de transmision del riesgo financiero y el analisis de la transmision del
riesgo soberano de cada area hacia su sector bancario. Para lograr este objetivo, se
utilizan dos tipos de metodologia, la primera consistente en la estimacion de modelos
VAR-BEKK-X y VAR-DCC-X, mientras que la segunda es el conocido enfoque de la conec-
tividad propuesto por Diebold & Yilmaz. Los resultados muestran la gran dependencia
entre la banca europea e inglesa manifestada a través de su alta correlacion, mientras
que la banca estadounidense vy las restantes han mantenido una correlacion mas baja y
variable. Asimismo, se hallan efectos spillover entre los tres sectores bancarios, aunque
no se ha podido determinar el sentido de la transmision. También se han hallado dichos
efectos, aunque débiles, entre la deuda soberana y sus respectivos sectores bancarios.
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1. Introduccion

El sector bancario es crucial para la economia global y na-
cional, por lo que entender sus problemas, riesgos y vulne-
rabilidades es esencial para prevenir crisis financieras como
la de 2008. Analizar la interconexion entre sistemas banca-
rios internacionales es especialmente relevante, ya que
comprender estas relaciones puede facilitar la creacion de
marcos regulatorios que impidan el contagio de crisis a ni-
vel mundial (Choudhry & Jayasekera, 2014; Chen et al.,
2022; Zhao et al., 2022).

Por otro lado, es importante entender como otros mercados, acti-
vos y sectores afectan a la banca través de la exposicion que a estos
mantienen. En este sentido, son diversos los trabajos que indagan
la relacion y los efectos de las carteras de deuda soberana de la
banca (Angeloni & Wolff, 2012; Altavilla et al., 2017; Bottero et al.,
2020; Baziki et al., 2023), asi como los determinantes de dicha ex-
posicion (Altavilla et al., 2017; Ongena et al., 2019), mostrando la
influencia que esta exposicion tiene en el perfil de riesgo de las en-
tidades e incluso como influye en su capacidad de crédito, llegando
a afectar de esta manera a la economia real.

En este trabajo, se tratara de analizar e indagar acerca de
la relacion entre 3 sectores bancarios relevantes: el esta-
dounidense, el europeo y el de Reino Unido durante los ul-
timos 5 afos, pudiendo asi capturar fendomenos como la
pandemia del COVID-19, el estallido de la guerra de Ucrania
y la quiebra del Silicon Valley Bank. El objetivo que se per-
seguira es doble. Por un lado, se analizara la interconexion
de los anteriores sectores bancarios, cuestion interesante
para el caso de Reino Unido tras el Brexit, a través de la
modelizacion de las correlaciones, la conectividad entre
ellos y el estudio de efectos spillover. Por otro lado, se es-
tudiara si se induce la incertidumbre en los mercados de
renta fija soberana de las areas anteriormente menciona-
das a la incertidumbre de sus sectores bancarios. De esta
forma se podra obtener evidencia de la relacion que con la
primera han tenido los diferentes sectores bancarios du-
rante los Ultimos turbulentos afios.

La estructura del trabajo se organiza de la siguiente ma-
nera: en el apartado 2 se realiza una revision de la litera-
tura, subdividiéndola en una primera revision de la evolu-
cién reciente de las tenencias de deuda soberana de la
banca de las areas anteriores y la exposicion de la literatura
que evidencia los efectos de la relacion entre la banca y la
deuda soberana. Mientras que en la segunda parte se trata
la literatura que analiza la transmision del riesgo y las téc-
nicas mas ampliamente utilizadas; en el apartado 3 se rea-
lizara una exposicion metodoldgica, indicando las caracte-
risticas mas relevantes de la metodologia empleada para
lograr el objetivo propuesto, y un analisis de los datos uti-
lizados; en el apartado 4 se presentaran los resultados
mientras que en Gltimo lugar en el apartado 5 se indicaran
las conclusiones obtenidas.

2. Revision de la literatura

2.1. El sector bancario y su relaciéon con la deuda sobe-
rana.

Para una correcta comprension de la relacion del sector
bancario con la deuda soberana, conviene en un primer mo-
mento visualizar como ha sido la evolucion de la exposicion
a esta en los Ultimos afos.

Grafico 1: Evolucion de la exposicion soberana de las dife-
rentes areas seleccionadas (% sobre activos totales)

Europa
12,60%
12,00% T e~ o
11,40% -
10,80%
10,20%
Q Q N Vv Vv > (4]
Q,\W& \Ww @\mw \(L% && \WQW Q,\Wr} \w&
© . © W © Y © S
Q\ A N N N A N
Reino Unido
11,00%
10,00%
9,00%
8,00%
7,00%
6,00%
5,00%
Y P N P 2 NS
VA G R G ) V)
O 00 B 0 o B o o P
PR R R R R I LR PG MRS,
O N K R SR X R O
Q Q
EE.UU
21,00%
19,00%
17,00%
15,00%
> Q N 9 > ™
S ¥ s g v oV
’\\ \\ \\ '\\ ’\\ N
o° o° o° o° ON o
Q Q Q Q Q Q

Fuente: Elaboracion propia con datos de la EBA, BoE y FED.

El Grafico 1 muestra que la exposicion soberana ha evolucio-
nado de manera distinta en cada area. En Europa, la exposi-
cion disminuyo desde 2020 hasta el primer semestre de 2022,
aumentando luego hasta niveles similares a finales de 2023
(de 12% en 2020 a 11,89% a finales de 2023). La banca inglesa
ha mostrado una tendencia a la baja, llegando a una exposi-
cion del 7,8% en marzo de 2024 frente al 10,38% al inicio. En
contraste, la banca estadounidense aument6 su exposicion
desde mediados de 2020 hasta principios de 2022 (llegando
al 21%), y aunque ha disminuido desde entonces, se mantiene
en 17,88%, por encima del 15,79% inicial.

Grafico 2: Composicion de las carteras de deuda soberana
de los paises europeos segln origen en el 4°T de 2023
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Nota grafico 2: AT-Austria, BE-Bélgica, BG-Bulgaria, CY-
Chipre, CZ- Republica Checa, DE-Alemania, DK-Dinamarca,
EE-Estonia, ES-Espafa, Fl-Finlandia, FR-Francia, GR-Gran
Bretana, HR-Croacia, HU-Hungria, IE-Irlanda, IS-Islandia,
IT-ltalia, LlI-Liechtenstein, LT-Lituania, LU-Luxemburgo,
LV-Letonia, MT-Malta, NL-Paises Bajos, NO-Noruega, PL-Po-
lonia, PT-Portugal, RO-Rumania, SE-Suecia, Sl-Eslovenia y
SK-Eslovaquia.

El Grafico 2 muestra la predominancia de titulos nacionales
en la exposicion soberana de la banca europea. En el Gltimo
trimestre de 2023, la banca en RepUblica Checa y Portugal
tiene una exposicion nacional del 97%, mientras que en Li-
tuania es minima, apenas un 0,2%. En promedio, el sector
bancario europeo tiene una exposicion nacional significa-
tiva, representando alrededor del 49% del total en ese tri-
mestre.

El Grafico 3 presenta la composicion de las carteras banca-
rias por vencimiento, lo cual aproxima su sensibilidad a las
variaciones en los tipos de interés. En general, predominan
los plazos cortos (menos de 1 ano) y medios (1 a 5 afos)
que representan alrededor del 52% del total. En paises
como Eslovaquia y Republica Checa, estas proporciones son
del 40% y 35% respectivamente, lo que indica que sus car-
teras de renta fija son mas sensibles a los cambios en los
tipos de interés.

Grafico 3: Composicion por vencimientos de las carteras de
renta fija soberana de los paises europeos
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la EBA.

En Islandia y Lituania, la exposicion de la banca a venci-
mientos de hasta 5 afnos alcanza cerca del 95% de su cartera
de renta fija. Dado el peso de la deuda soberana en los
balances bancarios, es importante considerar los estudios
previos que evidencian los riesgos asociados a esta exposi-
cion y los factores que pueden desencadenarlos.

En Altavilla et al. (2017), donde estudian los determinantes
de la exposicion soberana de la banca europea durante
2007 a 2015 y como esta afecta a su capacidad de crédito,
exponen algunos motivos, por los que la banca mantiene
renta fija soberana. El primero es lo que se denomina per-
suasion moral. Segln esta hipotesis, los bancos de propie-
dad publica o que han sido rescatados son mas propensos a
mantener una exposicion superior a dichos titulos', sobre
todo los del pais en el que se ubican, que los bancos que no
cumplen estas caracteristicas.

" Sobre todo en épocas de estrés en los mercados de deuda sobe-
rana.

De hecho, Ongena et al. (2019) investigan acerca de esta persua-
sién moral durante el periodo de crisis de la deuda soberana euro-
pea. Concluyen que existe una “coordinacion” notable entre los
bancos nacionales y la deuda soberana especialmente en momen-
tos de estrés fiscal, jugando los primeros un papel estabilizador al
reducir dicho estrés fiscal, y actuando asi como “compradores de
ultimo recurso” cuando para los demas actores del mercado no es
atractivo. Asimismo, indican que el efecto es mucho mas notable
en los bancos de propiedad estatal siendo indiferente a las tenen-
cias iniciales de dichos activos, su patrimonio neto o incluso el flujo
de depdsitos que estos reciben.

Altavilla et al. (2017) también indican que los bancos poco
capitalizados son mas propensos a la exposicion de deuda
soberana de alto riesgo, en una especie de apuesta por ob-
tener grandes rentabilidades. Su investigacion concluye
que en los paises mas afectados por la crisis soberana los
bancos publicos y poco capitalizados aumentaron sus te-
nencias de deuda soberana nacional. Ademas, las exposi-
ciones soberanas en estos paises facilitaron la transmision
del estrés soberano al crédito corporativo y a otros merca-
dos, llevando a los bancos en crisis a reducir el crédito in-
cluso en paises sin problemas de deuda soberana.

En este sentido autores como Angeloni & Wolff (2012), in-
vestigan si la banca se ve afectada en su desempenfo en los
mercados de capitales por sus tenencias de deuda soberana
de paises vulnerables durante la crisis (como Italia, Grecia
o Espaia). Su principal conclusion es que en 2008 y afios
posteriores la ubicacion del banco influye en la relacion en-
tre su riesgo y el riesgo soberano, ademas de depender de
la credibilidad del gobierno y la estabilidad de la economia
y el sistema financiero.

Otros trabajos como el de Baziki et al. (2023) indagan acerca
de como afecta la composicion de las carteras de deuda so-
berana al perfil de riesgo de los bancos. Centrandose en la
banca europea para el periodo 2008-2018 muestran que
aquellos bancos localizados en paises con mayor riesgo sobe-
rano son mas arriesgados y que los bancos con mayores te-
nencias de deuda soberana de su pais no presentan mas
riesgo que los que poseen menor proporcion de esta.

Otro efecto relevante es lo que se denomina nexo sobe-
rano-bancario, esto es, la transmision del riesgo soberano
hacia la banca que se da via deterioro de las notables car-
teras de renta fija soberana (y no soberana) que los bancos
mantienen, impactando las variaciones del valor de mer-
cado de dichos titulos en el valor de mercado de los bancos,
ya sea a través de su cuenta de resultados, patrimonio o
valor econdmico (Ibarz et al., 2022), fenémeno con espe-
cial relevancia en escenarios de crisis. En esta linea, traba-
jos como el de Caporin et al. (2019) investigan dicho feno-
meno utilizando las permutas de incumplimiento crediticio
(CDS) soberanas de Dinamarca y dos bancos daneses du-
rante su quiebra en los afos de la crisis financiera, los cua-
les no fueron rescatados por el gobierno, y concluyen que
dicha decision por parte del gobierno danés permitio6 evitar
este fenomeno y alejar al pais de los riesgos a los que dichos
bancos estaban expuestos.
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Otros efectos documentados en la literatura son los induci-
dos a la oferta de crédito. En este sentido, como ya se evi-
denci6 en Altavilla et al. (2017), Bottero et al. (2020) in-
vestigan la propagacion de las tensiones financieras du-
rante la crisis financiera hacia la economia italiana a través
del deterioro de las tenencias de titulos por parte de los
bancos. Los autores concluyen que, durante la agitacion de
los mercados soberanos a consecuencia del rescate a Gre-
cia, se produjo una contraccion de la oferta de crédito por
parte de instituciones financieras mas expuestas a deuda
soberana de paises afectados?,produciendo asi una caida en
la inversion y empleo, sobre todo en pequefias empresas
mas dependientes de la financiacion bancaria.

2.2. Analisis de la transmision del riesgo y spillovers de
volatilidad.

La transmision de la volatilidad en activos y mercados fi-
nancieros es fundamental para entender y caracterizar el
riesgo e incertidumbre, aspectos clave en decisiones de in-
version. Este conocimiento permite disefar carteras que
minimicen la exposicion al riesgo, medir pérdidas potencia-
les o valorar activos financieros, especialmente derivados
como las opciones, donde el riesgo tiene un papel central.

En este sentido, Sadorsky (2012) analiza los spillovers de
volatilidad entre los rendimientos del petréleo y los de em-
presas de energias limpias y tecnoldgicas, aplicando mode-
los GARCH multivariantes (BEKK, CCC, DCC) con varianzas
VARMA, utilizando los resultados para optimizar carteras y
ratios de cobertura. Los resultados muestran que las em-
presas tecnologicas presentan mayor correlacion con las
empresas de energias limpias que con el petréleo, y que
este puede servir como cobertura para inversiones en ener-
gias limpias.

Chen et al. (2020) investigan la existencia de spillovers de
volatilidad y las correlaciones dinamicas entre el Mainlan
New Energy Index, Rare earth Industry index y el precio del
petroleo Brent. Utilizando un VAR-BEKK asimétrico y un
DCC, arrojan luz sobre el hecho de que el mercado de tie-
rras raras ha sido el nexo de transferencia de riesgo entre
los mercados de nuevas energias y el de petrdleo en China.
Asimismo, muestran la alta interdependencia entre el mer-
cado de tierras raras y el mercado de energias nuevas. Song
et al. (2022) estudian efectos spillover entre la generacion
de energia solar y edlica. Con esta finalidad utilizan un VAR
para la media condicional, un VARMA-GARCH para las va-
rianzas y la aproximacion de Diebold & Yilmaz (2012), para
construir los indices de conectividad o de spillovers pro-
puestos por estos y, en base a ellos, obtener ratios de co-
bertura y ponderaciones optimas. De los resultados de su
trabajo concluyen la existencia de efectos spillover de vo-
latilidad dinamicos entre la generacion de energia edlica y
solar con tendencia y ciclo dependientes de la nueva capa-
cidad instalada de ambas energias, al mismo tiempo que
muestran una correlacion dinamica negativa en las correla-
ciones de estas.

Lin et al. (2014) tratan de hallar efectos spillover entre el
mercado de petrdleo y los mercados de acciones de Ghana
y Nigeria utilizando un DCC con especificacion VARMA-
GARCH vy utilizando los resultados para la construccion de

2 Grecia, Irlanda, Portugal y Espafna

ratios de cobertura y ponderaciones 6ptimas. Por otro lado,
Mensi et al. (2014) investigan dichos efectos de transmision
de volatilidad entre mercados energéticos y de materias
primas utilizando un VAR-BEKK y un VAR-DCC, encontrando
efectos bidireccionales en el mercado de cebada para cada
uno de los mercados de petréleo y la gasolina. Un caso algo
diferente es el de Chen et al. (2023), el cual encuentra una
débil correlacion entre el Baltic Dry Index, el mineral de
hierro y el petréleo Brent utilizando una Copula dinamica,
aunque si halla efectos spillover entre los tres mercados
utilizando un VAR-BEKK-X.

Por otra parte, existen trabajos en este ambito orientados
al sector bancario. Apostolakis et al. (2022) utilizan un mo-
delo TVP-VAR y un DCC para, a través del enfoque de la
conectividad y la modelizacion de las correlaciones dinami-
cas, encontrar los sectores bancarios de los paises del G7
transmisores y receptores de efectos spillover. De su estu-
dio concluyen que dicho efecto es significativo entre los
mercados bancarios estudiados, sobre todo en los mercados
europeos, aunque resaltan la heterogeneidad en la res-
puesta a shocks comunes de los diferentes integrantes del
mencionado continente.

Chen et al. (2022), muestran que entre las nuevas finanzas
digitales y los bancos tradicionales se produce un mayor
efecto transmisor en las rentabilidades que en la volatili-
dad, resaltando que los bancos de propiedad estatal son los
que mas presentan estos efectos en volatilidad, al mismo
tiempo que destaca el caracter de exportador neto de vo-
latilidad que tienen las finanzas por internet. Choudhry &
Jayasekera (2014) estudian la transmision de la volatilidad
en el sector bancario europeo durante la crisis financiera
del 2008. A través de un GJR-GARCH bivariante llegan a la
conclusion de que existio un incremento en los spillovers en
volatilidad y rendimiento entre las principales economias
europeas Yy las mas pequeias, principalmente de Alemania,
Reino Unido y EE.UU. hacia las pequenas economias (Es-
pana, Italia y Portugal, por ejemplo). Sin embargo, esto no
se ha dado en el sentido inverso, obteniendo asi evidencia
de efecto asimétrico.

Zhao et al. (2022), estudian efectos spillover en los secto-
res bancarios para los paises del Belt and Road. Utilizando
un modelo VAR-BEKK-GARCH concluyen el papel trascen-
dental que posee China como exportador y receptor de la
mayor parte de los efectos spillover. Otros estudios encuen-
tran, haciendo uso de un modelo DCC, regresiones cuantil
y utilizando la medida del VaR, la mayor respuesta del sec-
tor bancario a nivel global ante la crisis financiera del 2008
frente a la situacion del COVID-19 y la reciente guerra de
Rusia y Ucrania (Batten et al., 2023).

Para finalizar, se muestran algunos hallazgos y evidencia
sobre la transmision del riesgo entre el mercado de deuda
soberana (y de la renta fija en general) y el sector bancario.
En esta linea se encuentran trabajos como el de Keddad &
Schalck (2020) que utilizando un Markov Switching-Time-
variant parameter model (MS-TVP), miden el impacto del
riesgo soberano sobre los mercados de CDS de la industria
bancaria y concluyen que los diferenciales de los CDS sobe-
ranos pueden considerarse buenos indicadores de alerta
para predecir la evolucion de diferenciales de los CDS
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bancarios hacia un régimen de crisis. Conclusion similar al-
canzan Gomez-Puig et al. (2019), donde, entre otras técni-
cas, utilizan la aproximacion propuesta por Diebold & Yil-
maz (2012), hallando evidencia de una fuerte interconexion
y co-movimientos entre los indicadores de riesgo de la
banca local y soberanos europeos.

El estudio y medicion del riesgo y su transmision entre mer-
cados, activos, paises y sectores es crucial no solo para de-
cisiones de inversion, sino también para orientar politicas
econdmicas, especialmente en sectores como el bancario.
Esto ayuda a mitigar riesgos indirectos derivados de la ex-
posicion y las relaciones entre paises o sectores, contribu-
yendo asi a mantener la estabilidad financiera.

3. Metodologia y datos

Considérense i = {1,2, ..., N} activos, y sus respectivos pre-
cios P = {P,, P,, ..., B,} en diferentes momentos del tiempo
t ={1,2,...,T}, donde se puede definir su rentabilidad en
tiempo continuo como las primeras diferencias logaritmicas

Pe ) x 100, y considé-

Pt—q
rese su representacion como proceso estocastico multiva-

de estos precios, es decir 1, = ln(

riante R, = M, + H;/ZZt, donde R; es un vector columna
de rentabilidades de dimensién N X 1, M, es la matriz de la
media condicional, H; es una matriz de covarianzas de di-
mension N X N definida positiva y Z; es un vector columna
de perturbaciones aleatorias normales independientes e
idénticamente distribuidas con igual dimension a R;, cuya
media es un vector de ceros y su matriz de covarianzas es I .

3.1. El modelo BEKK

Este modelo, propuesto por Engle & Kroner (1995), mode-
liza directamente la matriz de covarianzas, asegurando que
dicha matriz sea definida positiva al estar basada en formas
cuadraticas, a diferencia del modelo VECH de Bollerslev et
al. (1988) utilizado hasta entonces, incluso en su version
diagonal. El modelo tiene la siguiente especificacion:

Hy = CoCo + X7, Ai(ee_igi-DA; + Z?=1Bth—jB]{ +
Yk=1Dy (er—k&i_i|ee—r < 0)Dy [1]

Donde C, es una matriz triangular inferior y 4;, B; y D, son
matrices de parametros de dimension N X N, donde la Ul-
tima matriz recoge el efecto asimétrico. El inconveniente
de este modelo es, por un lado, que el niUmero de parame-
tros a estimar (N2(m + s +n) + N(N + 1)/2) es grande
y crece rapidamente al incluir mas variables, o mas retar-
dos y, por otra parte, los parametros no tienen interpreta-
cion directa. Ademas, las correlaciones no se modelizan di-
rectamente, sino que se obtienen como p;; =

hij e/ hiichjj ¢, donde h;; es la covarianza entre la serie i
y la serie j.
Con esta especificacion, la significatividad de los elemen-

tos no diagonales de las matrices de parametros, indican la
existencia o no de efectos spillover de volatilidad entre los

3 Que en este caso sera el cuadrado de los rendimientos logaritmi-
cos de los indices de renta fija.

mercados estudiados. Asimismo, en este modelo se pueden
incluir variables exodgenas siguiendo a Chen et al. (2020,
2023) y Zheng et al. (2022), ainadiendo a la ecuacion [1]
EE'X, donde E es una matriz triangular inferior como C,, y
X el vector de las observaciones de la mencionada variable
exogenas.

3.2. El modelo de correlacion condicional dinamica (DCC)

Propuesto por Engle (2002), este modelo trata de ir un paso
mas alla en la modelizacion de la matriz de covarianzas,
utilizando la siguiente parametrizacion:

Yoy s
H, = Dt RtDt [2]
R, = diag(Q,)” /2Q.diag(Q,) /2 [3]
Q=0-a—-PQ+az,_1z{_1 +BQ4 [4]

Donde D; es una matriz diagonal de dimension N X N com-
puesta por las varianzas condicionales, R; es la matriz de
correlaciones condicionales de los residuos estandarizados,
Q; es una matriz definida positiva de igual dimension que
D, y, Q es la matriz de correlaciones incondicionales. En la
ecuacion [4] los parametros deben cumplir 0 < a + 8 < 1.

Ademas, se utiliza una especificacion VARMA para las va-
rianzas condicionales. Esta formulacion propuesta por Ling
& McAleer (2003) permite realizar inferencia sobre los pa-
rametros que acompaian a los retardos de los residuos y las
varianzas de las restantes series, para comprobar si existen
efectos spillover entre estas, siendo posible también la in-
clusion de variables exogenas y efecto asimétrico. Su espe-
cificacion es:

hize = cii + Z§=1 Qij&fe—q + Z§=1 Bijhijt-1 [5]

La estimacion de los parametros { = (6,v), se lleva a cabo
por maxima verosimilitud asumiendo una distribucion t de
Student con v grados de libertad para los residuos estan-
darizados, siendo el log-verosimilitud:

ﬂ
-
LT nlH | - ST n (1 4+ 22) Q

3.3. El enfoque de la conectividad

Diebold & Yilmaz (2012) proponen para construir indices de
conectividad utilizar la descomposicion generalizada de la
varianza del error de prediccion (GFEVD) de los modelos
VAR, propuesta por Pesaran & Shin (1998) y Koop et al.
(1996), la cual computa los residuos de tal forma* que dicha
descomposicion no se ve alterada por la ordenacion de las
variables en el sistema. Partiendo de la representacion de
un modelo VAR como un VMA:

4 Ver Pesaran (2015) para el desarrollo matematico y mayores
detalles.
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VAR(p) - R; = Zf:l DR + & [7]
VMA(®) > Ry = X721 Ajge—y [8]

donde €,~(0,X) es un vector de perturbaciones indepen-
dientes e idénticamente distribuidas; A; es una matriz de
parametros de dimension N X N, obtenida mediante susti-
tucion  recursiva como A; = &A;_; + DA, ...+
®pA;_p. La GFEVD viene dada por:

() = TPl (9

h=0 € An2Ape€i

Donde X es la matriz de covarianzas del vector de pertur-
baciones, g;; es la desviacion tipica de la ecuacion j y e; es
un vector de seleccion con 1’s en la posicion i y 0’s en las
demas. Dado que esta descomposicion no se basa en resi-

duos ortogonales, la suma de las contribuciones a la va-
rianza del error de prediccion no suma necesariamente 1,

es decir Z?]:l W;;(H) # 1. Por ello Diebold & Yilmaz (2012)
proponen:
W;i(H)

Z?Ll‘*’ij(H) [10]

Py (H) =
De esta forma Y, ¥;;(H) =1y XV;_; $;;(H) = N. Con
esto, los indices que dichos autores proponen se indican a
continuacion:
o indice total de spillovers

ZIin:1 @y(H)
S(H) =‘*’Tx 100 [11]
Este indice mide la contribucion de los spillovers de los sho-
cks de volatilidad de todas las series a la varianza del error
de la prediccién. Puede interpretarse como una medida del
grado de conexion de las series.

o indice direccional de spillovers

Z?qu’ij(H)
Si(_j(H) Z#]TX 100 [12]
2Ly @50
i#j

Estos indices permiten analizar la direccion de los spillovers
de volatilidad de cada serie. Asi, la primera expresion in-
dica los spillovers recibidos por parte de la serie i proce-
dentes de las series j y la segunda expresion mide los spi-
llovers que la serie i envia a todas las demas series j.

o indice neto de spillovers
Si(H) = Sji(H) — S;j(H) [14]

Este indice es el resultado de restar a los spillovers trans-
mitidos desde la serie i hacia todas las demas los que esta
recibe de todas ellas y, por tanto, permite caracterizar si
dicha serie recibe mas o menos volatilidad de lo que trans-
mite a las demas.

o indice neto por pares de spillovers

Sij(H) = (

Este indice, a diferencia del anterior, es el resultado de
restar los spillovers recibidos por la serie i procedentes de
la serie j, de esta forma es posible entender la naturaleza
de la conexion entre las series desde un punto de vista mas
detallado entre pares de estas, para asi discernir en qué
momentos una induce volatilidad a la otra y viceversa.

3.4. Datos

D20 % 100 [15]

Como variables representativas de los sectores bancarios
de Europa, Reino Unido y Estados Unidos se utilizaran el
Euro STOXX Banks (SX7E), el FTSE 350 Banks (FTNMX301010)
y el NASDQ Banks (IXBK) respectivamente. Por otro lado,
como variables representativas de la renta fija de cada area
se utilizaran el ICE BofA 7-10Y German Bond Index para Eu-
ropa (MERG4DO), ICE U.S Treasury 7-10Y Bond Index
(IDCT7RT) para el caso de Estados Unidos y Refinitiv UK 7-
10 Years Government Total Market Index (TRXAU-
KGOV710D) para Reino Unido. El periodo muestral abarca
desde el 01/01/2019 hasta el 24/05/2024, y todos los datos
se han obtenido de Datastream.

En un primer analisis de los datos, puede verse que las se-
ries de rendimientos estan caracterizadas por tener una
media muy cercana a 0, presentar asimetria y un notable
exceso de curtosis, sobre todo las series de indices banca-
rios, asi como por la ausencia de normalidad segln el test
de Jarque-Bera, indicando asi distribuciones leptocurticas.
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Tabla 1: Principales estadisticos de las series utilizadas

EUSTXBKS  FTSEBKS NSDQBKS  GR7-10A UK 7-10A  US 7-10A
Media 0,04 0,01 0,01 -0,01 -0,01 0,00
Varianza 3,86 3,11 4,25 0,16 0,41 0,31
Asimetria -0,88 -0,28 -0,34 0,57 -0,20 0,30
Exceso de curtosis 11,04 6,30 7,71 3,90 7,58 1,88
J-B 7323,92***  2343,33***  3510,53*** 970,3*** 3382,02***  228,97***
Observaciones 1407 1407 1407 1407 1407 1407
ADF (1 Lag) -24,13*** -38,41%** -12,87*** -37,72%** -35,7*%** -40,52***
KPSS (5 Lags) 0,12 0,20 0,08 0,22 0,16 0,23
LB (5 Lags) 20,78*** 5,61 54,02*** 5,26 8,10 9,27*
ARCH Test (5 Lags) 51,71*** 26,75*** 112,94*** 52,84*** 56,51*** 25,13***

Correlaciones

EUSTXBKS 1,00
FTSEBKS 0,81 1,00
NSDQBKS 0,58 0,56 1,00
GR 7-10A -0,27 -0,22 -0,13 1,00
UK 7-10A -0,05 0,06 0,02 0,66 1,00
Us 7-10A -0,36 -0,27 -0,19 0,55 0,42 1,00

Nota: J-B es el estadistico de la prueba de normalidad de Jarque-Bera; ADF es el estadistico de la prueba aumentada de
raiz unitaria de Dickey-Fuller con constante: KPSS es el estadistico de la prueba de estacionariedad de Kwiatkowski et al.
(1992) ; LB es el estadistico de la prueba de autocorrelacion de Ljung & Box, (1978). * significativo al 10%, **significativo al
5%, *** significativo al 1%.

Grafico 4: Evolucion temporal de los indices bancarios utilizados
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Grafico 5: Evolucion temporal de los indices de renta fija utilizados
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Los tests de raices unitarias y estacionariedad muestran
que las series son estacionarias a un nivel de significacion
del 1%. Por otra parte, todas las series de rendimientos pre-
sentan heterocedasticidad condicional al 1%y en el caso de
los indices bancarios de Europa y Estados Unidos también
existe autocorrelacion. Ademas, existe una alta correlacion
entre los rendimientos de los indices bancarios, sobre todo
en el caso de la banca europea y de Reino Unido, mientras
que, estos indices mantienen una correlacion negativa con
los rendimientos de los indices de renta fija, especialmente
con la europea y estadounidense.

4. Resultados

La estimacion de los modelos multivariantes GARCH se ha
llevado a cabo incluyendo Unicamente como exdgena el
cuadrado de los rendimientos de los indices de renta fija
de una sola area cada vez, es decir, se estiman tres mode-
los BEKK y tres modelos DCC los cuales difieren entre si en
la exdgena que se incluye en la ecuacion de la varianza.
Esto es debido a la gran cantidad de parametros a estimar.
De esta forma, a modo de ejemplo ilustrativo, el primer
modelo llamado “BEKK GR 7-10A” es el modelo BEKK(1,1)
trivariante en el que la variable exdgena son los rendimien-
tos al cuadrado del indice de renta fija de Alemania, y su
efecto es recogido por los coeficientes E(i,j) (los coeficien-
tes E(i) en el caso de los modelos DCC). Los coeficientes
D(i,j) en el caso de los modelos BEKK y los D(i) en el caso
de los DCC recogen los posibles efectos asimétricos. Para
ambos modelos se ha asumido una distribucion t-Student
dada la curtosis que presentan los rendimientos de los in-
dices. Para la modelizacion de la media condicional se ha

5 Los coeficientes A(i,i) y D(i,i) en los BEKK, A(i) y D(i) en los DCC

seleccionado un modelo VAR(1) de acuerdo al criterio de
informacioén de Schwarz.

Los resultados de las estimaciones (tablas 2 y 3) indican que
en las ecuaciones de las varianzas condicionales los primeros
retardos del cuadrado de los residuos y sus términos de asi-
metria tienen influencia significativa solo para Europa y Es-
tados Unidos pues 4 de los 6 modelos indican significatividad
del coeficiente de estos® al 5%. Para Reino Unido no parece
existir una relevancia notable de este elemento, ya que solo
2 de 6 modelos muestran significatividad del coeficiente
A(2,2) y D(2,2) o D(2) simultaneamente al 1%. En definitiva,
la volatilidad del sector bancario de Reino Unido durante el
periodo de estudio parece que no ha estado condicionada en
gran medida por shocks de corto plazo, aunque si hay signi-
ficatividad de efecto asimétrico en 4 de los 6 modelos.

Por otro lado, se puede comprobar que la persistencia, reco-
gida por los coeficientes B(i,i), es generalmente mayor para
la banca inglesa, que para el caso europeo y estadounidense.
Ademas, puede verse la significatividad de los grados de li-
bertad de la distribucién t-Student de los residuos estanda-
rizados.

Con respecto a las variables exdgenas, el cuadrado del ren-
dimiento de los indices de renta fija, todos los modelos BEKK
coinciden en senalar la significatividad de los coeficientes
E(1,1) y E(2,1), y ausencia de significatividad para la banca
estadounidense, tal como muestran los coeficientes E(3,1),
E(3,2) y E(3,3). Sin embargo, en los modelos DCC se rechaza
la significatividad de dicha variable para Europa y Reino
Unido, ya que los coeficientes E(1) y E(2) no son significati-
vos, mientras que se evidencia la significatividad de esta va-
riable para la banca estadounidense, tal como indica la sig-
nificatividad de E(3) en la Tabla 3.
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Tabla 2: Modelos BEKK estimados

BEKK GR 7-10A

BEKK UK 7-10A

BEKK US 7-10A

Coef. P-Valor Coef. P-Valor Coef. P-Valor
Media EUSTXBKS
EUSTXBKS (-1) -0,0433 0,1324 -0,0210 0,5450 -0,0285 0,4001
FTSEBKS (-1) -0,0286 0,3111 -0,0417 0,1582 -0,0419 0,1339
NSDQBKS (-1) 0,1310 0,0000 0,1291 0,0000 0,1361 0,0000
Constante 0,0700 0,0237 0,0743 0,0210 0,0680 0,0301
Media FTSEBKS
EUSTXBKS (-1) -0,0364 0,1558 -0,0126 0,6534 -0,0243 0,3971
FTSEBKS (-1) -0,0656 0,0131 -0,0862 0,0027 -0,0813 0,0051
NSDQBKS (-1) 0,1295 0,0000 0,1197 0,0000 0,1250 0,0000
Constante 0,0365 0,1678 0,0519 0,0708 0,0454 0,0798
Media NSDQBKS
EUSTXBKS (-1) 0,0268 0,3085 0,0422 0,2249 0,0373 0,2619
FTSEBKS (-1) -0,0367 0,0938 -0,0494 0,1056 -0,0454 0,1602
NSDQBKS (-1) -0,0463 0,0552 -0,0578 0,0299 -0,0521 0,0499
Constante 0,0273 0,4005 0,0392 0,3249 0,0320 0,3622
Ecuacion Varianzas

c(1,1) 0,2334 0,0000 0,0569 0,5797 0,2230 0,0533
C(2,1) 0,0358 0,1954 0,4931 0,0000 0,2404 0,2364
C(2,2) 0,0194 0,4277 0,0895 0,6570 0,3761 0,0001
C(@3,1) 0,1184 0,0140 -0,0962 0,2165 0,0572 0,6746
C(@3,2) -0,0958 0,0872 0,1454 0,1924 -0,1162 0,1763
C(3,3) 0,0004 0,9976 0,0000 0,9999 0,1554 0,0265
A(1,1) 0,2998 0,0000 -0,0153 0,9600 0,0753 0,8109
A(1,2) 0,0726 0,0063 -0,1590 0,1600 -0,0810 0,5726
A(1,3) 0,1033 0,0008 -0,0405 0,5870 0,0133 0,9029
A(2,1) -0,1813 0,0000 0,1300 0,3395 0,0447 0,8180
A(2,2) 0,0092 0,8670 0,4502 0,0000 0,3434 0,0088
A(2,3) -0,0265 0,6475 0,1317 0,0914 0,0607 0,4500
A(3,1) -0,0250 0,2774 -0,0456 0,3674 -0,0279 0,5809
A(3,2) -0,0099 0,5027 -0,1222 0,0069 -0,0977 0,1767
A(3,3) -0,1200 0,0524 -0,1900 0,0389 -0,1613 0,0990
B(1,1) 0,9022 0,0000 1,0610 0,0000 0,9976 0,0000
B(1,2) -0,0444 0,0000 0,2026 0,0064 0,1190 0,2583
B(1,3) -0,0391 0,0000 0,0103 0,7342 -0,0276 0,6040
B(2,1) 0,0564 0,0000 -0,1700 0,0968 -0,1028 0,5102
B(2,2) 1,0127 0,0000 0,6433 0,0000 0,7405 0,0000
B(2,3) 0,0147 0,1089 -0,0348 0,5607 0,0135 0,8796
B(3,1) -0,0136 0,0275 0,0126 0,7675 0,0099 0,7846
B(3,2) -0,0035 0,3571 0,0364 0,4389 0,0329 0,3301
B(3,3) 0,9714 0,0000 0,9645 0,0000 0,9586 0,0000
D(1,1) 0,2892 0,0014 0,1960 0,0116 0,2733 0,0007
D(1,2) 0,1118 0,0003 -0,1085 0,3338 -0,0091 0,9482
D(1,3) 0,1087 0,0118 0,0455 0,4875 0,1098 0,1077
D(2,1) -0,0110 0,8405 0,1669 0,0568 0,1235 0,1371
D(2,2) 0,1319 0,0000 0,3861 0,0927 0,3283 0,1122
D(2,3) 0,0723 0,0342 0,1178 0,2392 0,0685 0,4196
D(3,1) 0,1318 0,0000 0,0833 0,0605 0,0835 0,1124
D(3,2) 0,0661 0,0016 0,0632 0,2855 0,0433 0,4100
D(3,3) 0,2396 0,0000 0,2213 0,1007 0,2427 0,0239
E(1,1) 0,1473 0,0645 0,1008 0,0005 0,2174 0,0505
E(2,1) 0,0836 0,0907 0,1398 0,0000 0,3093 0,0183
E(2,2) 0,0193 0,3380 0,0040 0,7922 0,1302 0,2271
E(3,1) -0,0644 0,2727 0,0293 0,2237 0,0218 0,8074
E(3,2) -0,0966 0,0894 0,0155 0,5650 0,0319 0,5520
E(3,3) -0,0002 0,9984 0,0000 1,0000 0,0780 0,2462
v 6,2439 0,0000 6,4301 0,0000 6,4982 0,0000

AlC 9,9880 10,0010 9,9920

BIC 10,1820 10,1950 10,1860

LOGLIK -6969,4164 -6978,9557 -6972,5713
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Tabla 3: Modelos DCC estimados

DCC GR 7-10A DCC UK 7-10A DCC US 7-10A
Coef. P-Valor Coef. P-Valor Coef. P-Valor
Media EUSTXBKS
EUSTXBKS (-1) -0,0307 0,2820 -0,0309 0,2147 -0,0278 0,3892
FTSEBKS (-1) -0,0372 0,2646 -0,0330 0,1683 -0,0395 0,2229
NSDQBKS (-1) 0,1128 0,0000 0,1109 0,0000 0,1126 0,0000
Constante 0,0943 0,0018 0,0973 0,0011 0,0942 0,0013
Media FTSEBKS
EUSTXBKS (-1) -0,0264 0,2521 -0,0272 0,1495 -0,0246 0,3838
FTSEBKS (-1) -0,0660 0,0253 -0,0634 0,0105 -0,0664 0,0402
NSDQBKS (-1) 0,1101 0,0000 0,1095 0,0000 0,1105 0,0000
Constante 0,0588 0,0308 0,0613 0,0254 0,0589 0,0225
Media NSDQBKS
EUSTXBKS (-1) 0,0308 0,3676 0,0308 0,2649 0,0304 0,3192
FTSEBKS (-1) -0,0387 0,1581 -0,0375 0,1465 -0,0380 0,1799
NSDQBKS (-1) -0,0536 0,0351 -0,0540 0,0477 -0,0538 0,0311
Constante 0,0624 0,0666 0,0658 0,0481 0,0631 0,0424
Ecuacion Varianzas

C(1) 0,0655 0,0564 0,0658 0,0032 0,0681 0,0337
C(2) 0,0289 0,2390 0,0293 0,0849 0,0305 0,1758
C(@3) 0,0733 0,2146 0,0761 0,0033 0,0662 0,0605
A(1,1) 0,0483 0,0237 0,0418 0,0405 0,0505 0,0026
A(1,2) -0,0265 0,0030 -0,0246 0,0075 -0,0264 0,0179
A(1,3) 0,0175 0,2299 0,0191 0,0438 0,0255 0,0011
A(2,1) 0,0230 0,0599 0,0191 0,1271 0,0258 0,0285
A(2,2) -0,0081 0,5992 -0,0052 0,6562 -0,0098 0,4233
A(2,3) 0,0223 0,1020 0,0237 0,0097 0,0292 0,0000
A(3,1) 0,0286 0,2853 0,0264 0,2069 0,0290 0,1761
A@3,2) -0,0186 0,5958 -0,0177 0,5312 -0,0218 0,5653
A(3,3) 0,0676 0,0311 0,0715 0,0000 0,0772 0,0000
B(1,1) 0,9008 0,0000 0,9129 0,0000 0,8966 0,0000
B(1,2) 0,0583 0,0622 0,0527 0,0447 0,0576 0,1247
B(1,3) -0,0349 0,1443 -0,0375 0,0000 -0,0469 0,0001
B(2,1) -0,0231 0,2373 -0,0166 0,3143 -0,0288 0,0000
B(2,2) 1,0018 0,0000 0,9970 0,0000 1,0039 0,0000
B(2,3) -0,0317 0,1272 -0,0331 0,0009 -0,0413 0,0000
B(3,1) -0,0350 0,4717 -0,0266 0,5067 -0,0405 0,1943
B(3,2) 0,0664 0,4108 0,0582 0,3753 0,0657 0,4659
B(3,3) 0,8577 0,0000 0,8556 0,0000 0,8442 0,0000
D(1) 0,0595 0,0018 0,0584 0,0000 0,0571 0,0007
D(2) 0,0245 0,0145 0,0218 0,0290 0,0232 0,0132
D(3) 0,0682 0,0010 0,0628 0,0002 0,0633 0,0003
E(1) 0,0043 0,9543 -0,0140 0,3606 0,1014 0,1320
E(2) 0,0239 0,5135 0,0059 0,6338 0,0883 0,1085
E(3) 0,0478 0,7377 0,0164 0,6691 0,2342 0,0039
o 0,0221 0,0025 0,0220 0,0048 0,0238 0,0069
B 0,9700 0,0000 0,9708 0,0000 0,9663 0,0000
v 6,2011 0,0000 6,2210 0,0000 6,2528 0,0000

AlC 10,075 10,010 10,008

BIC 10,233 10,167 10,164

LOGLIK -6995,4538 -6994,9966 -6993,3003

En la Tabla 4 se recogen los contrastes de autocorrelacion
sobre los residuos estandarizados y sus cuadrados. Los re-
sultados indican ausencia de autocorrelacién en los resi-
duos excepto en el caso de la banca europea. Los cuadrados
de los residuos tampoco presentan autocorrelacion, lo que
indica que ya no existe heterocedasticidad condicional.
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Tabla 4: P-Valores de los contrastes de autocorrelacion y efecto ARCH sobre las innovaciones estandarizadas y sus cuadrados

P-valores BEKK GR 7-10A BEKK UK 7-10A BEKK US 7-10A

EU UK us EU UK us EU UK us
LB (L=10) 0,19 0,75 0,27 0,23 0,58 0,34 0,32 0,38 0,25
McL (L=10) 0,97 0,60 0,35 0,84 0,96 0,04 0,92 0,99 0,44
LB (L=20) 0,03 0,84 0,84 0,06 0,40 0,88 0,05 0,38 0,83
McL (L=20) 0,90 0,84 0,72 0,79 0,71 0,15 0,80 0,88 0,68
LB2 (L=10) 0,97 0,60 0,35 0,84 0,96 0,04 0,93 0,99 0,44
LB2 (L=20) 0,90 0,84 0,72 0,79 0,71 0,15 0,72 0,88 0,68
MVQ (L=10) 0,62 0,54 0,55
MVQ (L=20) 0,36 0,14 0,20
MVQ? (L=10) 0,81 0,78 0,97
MVQ? (L=20) 0,35 0,60 0,79

DCC GR 7-10A DCC UK 7-10A DCC US 7-10A

EU UK us EU UK us EU UK us
LB (L=10) 0,08 0,61 0,45 0,08 0,65 0,45 0,12 0,55 0,41
McL (L=10) 0,33 0,65 0,94 0,21 0,71 0,94 0,50 0,67 0,96
LB (L=20) 0,03 0,67 0,93 0,03 0,69 0,93 0,05 0,61 0,91
McL (L=20) 0,66 0,78 0,89 0,52 0,83 0,89 0,78 0,82 0,89
LB2 (L=10) 0,33 0,65 0,94 0,21 0,71 0,94 0,50 0,67 0,96
LB2 (L=20) 0,66 0,78 0,89 0,52 0,83 0,89 0,78 0,82 0,89
MVQ (L=10) 0,68 0,68 0,66
MVQ (L=20) 0,61 0,58 0,60
MVQ? (L=10) 0,89 0,85 0,98
MVQ2 (L=20) 0,24 0,17 0,40

Nota: L indica el orden de retardo utilizado en cada test; LB hace referencia al test de autocorrelacion de Ljung & Box
(1978) sobre las innovaciones estandarizadas, mientras que LB? hace referencia a dicho test pero sobre el cuadrado de las
innovaciones estandarizadas; McL es el test de McLeod & Li (1983) para efecto ARCH; MVQ hace referencia al test de
Portmanteau de Hosking (1981) sobre las innovaciones estandarizadas, mientras que MVQ? es el mismo test sobre el cua-

drado de las innovaciones estandarizadas.

Respecto a los efectos spillover, siguiendo a Lin (2017), se
han realizado contrastes sobre los parametros que recogen
dichos efectos (Tabla 5). Existe evidencia de dichos efectos
entre los sectores bancarios europeo e inglés, pues la ma-
yoria de tests bidireccionales indican que al menos alguno
de los coeficientes es significativo, y en los tests unidirec-
cionales se concluye que el sentido de la transmision se ha
dado desde la banca inglesa a la europea.

Del mismo modo, se evidencia la existencia de transmision
entre la banca estadounidense e inglesa, tal como indica
los tests bidireccionales realizados, mientras que los

% Con excepcion del realizado en el BEKK UK 7-10A, el cual es sig-
nificativo al 10%.

unidireccionales muestran que el sentido de la transmision
ha sido desde la banca estadounidense hacia la inglesa,
dado que no se puede rechazar la no significatividad de es-
tos parametros a niveles de significacion convencionales®.

Por otro lado, la relacion existente entre la banca europea
y estadounidense no queda clara, pues la mitad de los tests
bidireccionales muestran evidencia a favor de transmision
entre ambos, mientras que la otra mitad la rechaza. Lo
mismo ocurre con los tests unidireccionales, lo que no per-
mite extraer conclusiones acerca de la existencia y la di-
reccionalidad de estos efectos.
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Tabla 5: Contrastes para los efectos spillover

BEKK GR 7-10A

BEKK UK 7-10A

BEKK US 7-10A

Bidireccionales

EU EU EU
UK 1883,62 UK 13,31 UK 9,00 UK
(0,00) (0,04) (0,17)
us 67,43 24,42 10,04 25,24 9,82 13,8
(0,00) (0,00) (0,12) (0,00) (0,13) (0,03)
Unidireccionales
|Hacia/ Desde—
EU UK us EU UK us EU UK us
EU 152,96 29,6 8,33 1,5 2,92 3,10
(0,00) (0,00) (0,04) (0,68) (0,4) (0,38)
UK 536,63 8,54 4,39 7,12 2,57 3,72
(0,00) (0,04) (0,22) (0,07) (0,46) (0,29)
Us 23,45 11,48 8,82 16,45 6,87 5,59
(0,00) (0,01) (0,03) (0,00) (0,08) (0,13)
DCC GR 7-10A DCC UK 7-10A DCC US 7-10A
Bidireccionales
EU EU EU
20,65 51,93 83,35
UK | 0,00) L (0,00) A (0,00) L
Us 2,88 8,02 59,12 1041,62 24,26 766,19
(0,58) (0,09) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
Unidireccionales
|Hacia/ Desde—
EU UK us EU UK us EU UK us
EU 8,80 2,14 7,21 52,73 6,33 16,87
(0,01) (0,34) (0,03) (0,00) (0,04) (0,00)
UK 3,85 2,67 2,72 24,48 40,49 319,1
(0,15) (0,26) (0,26) (0,00) (0,00) (0,00)
Us 1,14 0,82 3,01 1,00 1,9 0,62
(0,57) (0,66) (0,22) (0,61) (0,39) (0,74)

Nota: Los nimeros entre paréntesis son los p-valores correspondientes al estadistico. La hipotesis nula en el caso de los
contrastes  bidireccionales de los modelos BEKK (y de forma analoga para los DCC) es
Ho:A(i,j)=B(i,j)=D(i,j)=A(j,i)=B(j,i)=D(j,i)=0, es decir, en la primera tabla, el test entre EU-UK cuyo estadistico es de
1883,62, la hipdtesis nula es Ho:A(1,2)=B(1,2)=D(1,2)=A(2,1)=B(2,1)=D(2,1)=0, en el caso de los contrastes unidireccionales,
lo cuales tratan de contrastar efectos spillover unidireccionales entre los tres mercados, para los modelos BEKK (y de forma
analoga para los DCC) es Ho:A(i,j)=B(i,j)=D(i,j)= 0, es decir, para el caso de la primera tabla, el test entre EU-UK, con
estadistico 152,96 hace referencia al contraste sobre los coeficientes que reflejan la influencia de Reino Unido sobre Eu-
ropa, por tanto la hipétesis nula es Ho:A(1,2)=B(1,2)=D(1,2)= 0.
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En los graficos 6 y 7 se muestran las correlaciones y varian- correlacion de la banca europea y estadounidense presenta
zas condicionales resultantes de los anteriores modelos. Es un nivel mas moderado y variable a lo largo del tiempo,
preciso destacar la alta correlacion existente entre la similar a la banca inglesa y estadounidense.

banca europea e inglesa, cercana al 0,8, mientras que la

Grafico 6: Correlaciones condicionales de los modelos estimados
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Grafico 7: Varianzas condicionales de los modelos estimados
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Como puede apreciarse en dichos graficos, destacan prin-
cipalmente 3 momentos de interés. El primero de ellos se
registra a finales del primer trimestre de 2020 en los 3 sec-
tores bancarios coincidiendo con las medidas adoptadas de-
bido al COVID-19. Es preciso destacar el gran pico de vola-
tilidad que sufrieron los sectores bancarios europeo y esta-
dounidense, muy superior al experimentado por el Reino
Unido. En el Grafico 6, se puede observar un aumento de
las correlaciones. La banca inglesa y europea llegaron a una
correlacion cercana a 1y duplicaron la suya con la estadou-
nidense al pasar de un 0,4-0,5 a un 0,8.

En segundo periodo corresponde al primer trimestre de
2022, momento en el que Rusia declaraba formalmente la
guerra a Ucrania, y Europa responde intentando cortar la-
zos comerciales y econémicos con la primera. Como conse-
cuencia de ello y de la dependencia energética que Europa
mostraba hacia Rusia, es razonable el incremento de la in-
certidumbre econémica en general y el sector bancario en
particular. Como se puede observar en el Grafico 7 se pro-
duce un incremento de la volatilidad en estos sectores,
siendo el sector bancario europeo el que mayor repunte de
volatilidad experimenta durante dichos acontecimientos.

El ultimo aumento en la volatilidad de los sectores banca-
rios ocurrid a finales del primer trimestre de 2023, cuando
el Silicon Valley Bank enfrento problemas de liquidez que

Tabla 6: Tabla de conectividad

llevaron a su quiebra, generando un panico bancario que
afectd a otros bancos estadounidenses. Esta situacion in-
crementd la desconfianza en el sector bancario en Europa
donde el Credit Suisse, ya en problemas, fue adquirido por
UBS en marzo de 2023. A pesar de esto, los problemas se
limitaron principalmente a EE. UU., como lo evidencia el
notable aumento de la volatilidad en su sector bancario,
superando incluso el repunte causado por la guerra en Ucra-
nia, y la caida en las correlaciones de la banca estadouni-
dense con las demas, especialmente con la inglesa.

Los resultados del enfoque de conectividad se muestran en
la Tabla 6. La columna DESDE indica la proporcion de la
varianza del error de la prediccion explicada por las otras
series, mientras que la fila HACIA indica la proporcion que
explica la correspondiente serie de las demas; la fila de
Suma indica la suma de toda la columna correspondiente vy,
la suma de todos los valores de esta fila es igual al nimero
de variables del sistema multiplicado por 100 (600 en este
caso); la fila de NETO indica la diferencia entre DESDE-HA-
CIA e indica el caracter transmisor o receptor de volatilidad
de la serie; el indice TCl es la proporcion entre la suma de
DESDE (o HACIA) dividido entre 600, indicando asi que pro-
porcion de la varianza del error de prediccion procede de
los spillovers de los shocks de volatilidad.

EUSTXBKS  FTSEBKS NSDQBKS UK 7-10A US7-10A GR 7-10A | DESDE
EUSTXBKS 43,91 26,88 13,96 1,47 7,34 6,43 56,09
FTSEBKS 28,47 46,58 14,09 1,07 4,53 5,25 53,42
NSDQBKS 17,46 16,68 58,76 0,76 3,32 3,02 41,24
UK 7-10A 1,82 1,11 0,69 62,83 11,36 22,18 37,17
US 7-10A 9,24 5,83 3,93 10,3 53,99 16,7 46,01
GR 7-10A 7,33 5,58 2,97 19,36 15,34 49,43 50,57
HACIA 64,32 56,09 35,65 32,96 41,9 53,59 284,5
Suma 108,23 102,67 94,41 95,79 95,89 103,02 TCI
NETO 8,23 2,67 -5,59 -4,21 -4,11 3,02 47,42

Nota: La estimacion se ha llevado a cabo utilizando un VAR(1), cuyo orden se ha seleccionado de acuerdo al criterio de

informacion de Schwarz.

La columna DESDE indica que el principal receptor de volati-
lidad es la banca europea seguida de la inglesa, siendo estas
las mayores contribuidoras mutuas, ambas seguidas por la
banca estadounidense. También, se puede observar que la
mayor serie de renta fija contribuidora a la banca europea
ha sido la americana con un 7,34%, mientras que para la
banca inglesa ha sido la alemana con un 5,25% y de nuevo la
americana con un 3,32% para su propio sector bancario. El
indice TCl muestra que, por término medio, el 47,42% de la
GFEVD procede de spillovers, indicando una notable conec-
tividad del sistema. Por otro lado, la fila de NETO muestra
que la banca europea e inglesa han tenido en promedio un
caracter transmisor de volatilidad, mientras que la banca es-
tadounidense ha mantenido un caracter receptor.

Para la construccion de los indices dinamicos de los Graficos
8, 10 y 11 se ha realizado una estimacion de ventanas movi-
les de 252 datos con un horizonte de prediccion de 10 dias.
En el Grafico 8 se muestra la evolucién del TCI. Este indice
ha permanecido estable hasta el comienzo de la guerra de
Ucrania en 2022, momento en el que se acerca al 60%, para
posteriormente ir disminuyendo hasta la quiebra del Silicon
Valley Bank donde alcanza su minimo. Posteriormente vuelve
a subir con fuerza para luego ir situandose ligeramente por
debajo del 40% al final del periodo analizado.

El Grafico 9 confirma lo previamente comentado en la Ta-
bla 6. En amarillo figuran las series importadoras de volati-
lidad y en azul, las series exportadoras de volatilidad del
sistema. Por otro lado, las lineas indican la relacion exis-
tente entre las series y el sentido general de la transmision
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entre estas. De esta forma puede verse la fuerte relacion
entre la banca europea y la estadounidense, siendo la pri-
mera la que exporta volatilidad a la segunda.

Grafico 8: Evolucion indice TCI

en dicha relacion. Por otro lado, ha existido relacion entre
la banca europea e inglesa, aunque ha sido relativamente
débil, mostrando que el sentido de la transmision se ha pro-
ducido desde Europa hacia Reino Unido a diferencia de lo
obtenido en los modelos GARCH multivariantes.
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Por otro lado, se evidencia el inexistente caracter transmi-
sor de la renta fija hacia la banca la cual, de acuerdo con
el Grafico 9 y Tabla 6, muestra un caracter receptor, evi-
denciando un efecto transmisor desde los diferentes secto-
res bancarios hacia esta. Al mismo tiempo, se muestra en
el Grafico 10 la evolucion de los indices netos de spillover,
los cuales proporcionan informacion acerca de como dicho
caracter transmisor o receptor ha ido evolucionando a lo
largo del tiempo. Como puede apreciarse, la banca europea
ha mantenido un caracter exportador notable a lo largo de
la mayor parte del periodo, exceptuando el ano 2024 en el
que ha pasado a ser importadora de volatilidad.

La banca inglesa ha mantenido un caracter mixto a lo largo
del periodo de estudio, pasando de transmisor desde 2020
hasta principios de 2022, moderandose desde entonces
hasta adoptar un caracter receptor a principios de 2023 que
se ha ido acentuando hasta fechas actuales. Por otro lado,
la banca estadounidense ha mantenido un caracter notoria-
mente receptor, acentuandose a principios de 2022 y que
aun persiste, aunque mas moderado.

Por Gltimo, se presentan los indices netos de spillover por
pares de series en el Grafico 11, donde se puede apreciar
que durante todo el periodo la banca europea ha tenido un
caracter transmisor hacia la banca inglesa y estadouni-
dense, y que la banca inglesa ha tenido el papel de expor-
tadora de volatilidad respecto a la estadounidense de
forma muy marcada.

Aunque la renta fija no habia mostrado evidencias de efec-
tos spillover hacia la banca en todo el analisis previo, en
estos indices se puede apreciar que la renta fija alemana
ha ido ganando un caracter transmisor hacia la banca euro-
pea al final del periodo analizado, tal como muestra el 1°
grafico de la 2° columna. Esto mismo también ha ocurrido
con la banca inglesa y su renta fija (3° grafico de la 2° co-
lumna), pudiendo verse como la renta fija soberana de
Reino Unido ha ido ganando un rol transmisor hacia su sec-
tor bancario sobre todo hacia finales de 2023 y el periodo
tomado de 2024. De igual modo, aunque de forma no tan
notoria, la renta fija estadounidense también ha adoptado
un papel transmisor hacia su sector bancario desde 2022
que ha ido moderandose hacia 2024.

La renta fija alemana, ademas de ser transmisora neta de
volatilidad al sector bancario europeo, también ha tenido
un pequeno papel en este sentido tanto hacia la banca in-
glesa como hacia la estadounidense, efecto que se ha ma-
nifestado a partir de 2022.

5. Conclusiones

Este trabajo tiene como objetivo analizar la interconexion
entre los sistemas bancarios de Europa, EE.UU. y Reino
Unido a partir de la modelizacion de correlaciones dinami-
cas y efectos spillover desde enero de 2019 hasta mayo de
2024, asi como determinar si la incertidumbre en los mer-
cados de deuda soberana ha impactado en la incertidumbre
de los sectores bancarios. Para ello se han utilizado dos en-
foques metodologicos: los modelos GARCH multivariantes y
el enfoque de la conectividad de Diebold & Yilmaz (2012).

Los resultados de los modelos GARCH multivariantes indi-
can la existencia de efectos spillover entre los tres siste-
mas, con transmision de riesgo principalmente desde Reino
Unido a Europa y desde EE. UU. a Reino Unido, aunque sin
resultados concluyentes entre EE.UU. y Europa. Pese al
Brexit, la banca europea e inglesa han mantenido una alta
correlacion (0,8), mientras que la de estas con la estadou-
nidense ha sido mas baja (0,4-0,5) y volatil, llegando a un
minimo aproximadamente sobre la fecha de la quiebra del
Sillicon Valley Bank. Esta circunstancia pone de manifiesto
la fructifera labor de los reguladores del mercado para dar
confianza a los inversores y al publico en general. El enfo-
que de conectividad también muestra efectos spillover y
transmision de riesgo entre los sectores bancarios estudia-
dos. Pero en este caso es la banca europea la que actla
como principal transmisora de riesgo hacia las demas zonas,
con EE.UU. como principal receptor. También se observa
transmision de la banca inglesa a la estadounidense.

En cuanto al papel de la deuda soberana en la transmision
de riesgo a la banca, los modelos GARCH multivariantes in-
dican que la deuda soberana influye en los sectores banca-
rios. Seguin los modelos BEKK la banca europea e inglesa son
receptoras desde sus respectivas deudas mientras que en
los modelos DCC solo la deuda estadounidense impacta de
manera significativa en su banca. Por ultimo, bajo el enfo-
que de la conectividad, desde 2022 la deuda soberana se
ha convertido en transmisora de riesgo, especialmente la
alemana hacia la banca inglesa y estadounidense.

Las diferencias en las conclusiones obtenidas en base a los
dos enfoques utilizados pueden ser debidas en parte a que
ambos métodos no son directamente comparables. Mien-
tras que en los modelos GARCH multivariantes la deuda so-
berana de las diferentes zonas es considerada como una va-
riable exdgena, en el enfoque de la conectividad las seis
variables que interaccionan en el modelo VAR tienen todas
naturaleza endogena.
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