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RESUMEN

Este trabajo analiza las relaciones entre los mercados de renta fija y renta variable en
Estados Unidos y Espafia desde finales del siglo XX hasta la actualidad. Se estudia la
dependencia global mediante el coeficiente de correlacion de Pearson y dos medidas
alternativas: el coeficiente de correlacion por rangos de Spearman y el coeficiente de
concordancia de Kendall. Asimismo, se analiza la dependencia local a través de
dependogramas y coeficientes de dependencia en las colas. El andlisis dindmico
muestra diferencias notables entre ambos paises y entre los coeficientes utilizados,
especialmente en periodos de alta volatilidad financiera. En general, en Estados
Unidos la correlacion entre la renta fija y la renta variable es negativa, mientras que
en Espafa es positiva, con una dependencia asimétrica en las colas en ambos paises.
El analisis de dependencia en las colas evidencia el fenébmeno de huida hacia y desde
la calidad en EE. UU. y una mayor sincronizacion de los mercados en Espafa. Por
altimo, se confirma que la eleccion del coeficiente de dependencia, del tamafio de la
ventana movil y del vencimiento del indice afecta a los resultados, lo que evidencia la
utilidad de usar enfoques complementarios y adaptados a cada pais para mejorar la
comprension de la dinAmica entre mercados financieros.

Palabras clave: correlacion, Spearman, Kendall, dependencia en las colas.

ABSTRACT

This paper analyzes the relationships between bond and equity markets in the United
States and Spain from the late 20th century to the present. Global dependence is
measured through Pearson's correlation coefficient and two rank-based alternatives:
Spearman's rank coefficient and Kendall's coefficient of concordance. Moreover, tail
dependence is assessed via dependograms and tail dependence coefficients. The
dynamic analysis reveals notable differences between the two countries and between
the measures used, especially during periods of financial stress. Additionally, bond and
stock returns exhibit negative correlation in the U.S. and positive correlation in Spain,
with asymmetric tail dependence in both countries. The tail dependence analysis
evidences the presence of the flight-to-quality (FTQ) and flight-from-quality (FFQ)
phenomena in the U.S. and a greater synchronization of markets in Spain in response
to common financial shocks. Finally, it is confirmed that the choice of the dependence
measure, moving window size and bond index maturity greatly affects the results and
their interpretation, highlighting the usefulness of complementary and country-specific
approaches for better understanding of cross-market dynamics.

Keywords: correlation, Spearman, Kendall, tail dependence.
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1. INTRODUCCION

Las acciones y los bonos constituyen los dos instrumentos financieros mas
negociados en los mercados de capitales y la relacion entre sus rendimientos es un
elemento clave en las finanzas por diversas razones (Ponrajah y Ning, 2023). Desde
una perspectiva tedrica, dicha relacion constituye un pilar fundamental en modelos de
valoracion de activos, como el CAPM y el APT, dado que la correlacion incide
directamente en las estrategias de asignacion de activos y en la gestion del riesgo de
carteras diversificadas (Embrechts et al., 1999; Tachibana, 2020). Asimismo,
considerando el sistema financiero en su conjunto, esta interdependencia es crucial,
ya gue influye en la efectividad de la diversificacion durante las crisis y en la
estabilidad de los mercados financieros en su conjunto (Baur y Lucey, 2009). En
consecuencia, comprender la dinamica de la relacion entre las acciones y los bonos
es esencial tanto para la formulacién de politicas econémicas como para la toma de

decisiones en los mercados financieros.

Sin embargo, a pesar de su importancia, el estudio de la estructura de dependencia
entre los mercados de renta fija y renta variable no ha alcanzado conclusiones
definitivas. La evidencia empirica indica que la correlacion entre ambos mercados
puede ser tanto positiva como negativa y que esta relacion fluctia a lo largo del tiempo
debido a la influencia de mudltiples factores econémicos (Ponrajah y Ning, 2023;
Molenaar et al., 2024; Andersson et al., 2008). Tanto es asi que, incluso Benjamin
Graham, modificd su visién al respecto entre las distintas ediciones de El Inversor
Inteligente, lo que demuestra la naturaleza cambiante del fendbmeno y el continuo

descubrimiento de nuevos factores que lo explican (Li, 2002).

El impacto de la correlacion en los aspectos mencionados depende tanto del signo
como de la magnitud del coeficiente con el que se estime. Un coeficiente que indique
una correlacién positiva entre los mercados sugiere que, durante las fases bajistas,
se producen colapsos simultaneos en los dos mercados, mientras que, en fases
expansivas, ambos mercados experimentan un crecimiento conjunto. Es decir,
cuando la renta fija reporta rentabilidades positivas a los inversores, la renta variable
también las da y viceversa (Ponrajah y Ning, 2023; Ilmamen, 2003; Brixton et al.,
2023; Li, 2002). Ademas, como sefialan Ponrajah y Ning (2023), la relacion de

dependencia entre acciones y bonos es asimétrica, con una mayor dependencia en
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la cola izquierda que en la derecha. Esto indica que es mas probable que los
mercados de acciones y bonos sufran caidas simultaneas en periodos de crisis, a que
ambos experimenten auges colectivos. En esta situacion, la capacidad de
diversificacion de la renta fija no se puede aprovechar cuando mas se requiere, debido
a que ambos activos caen simultaneamente, sin posibilidad de mitigar pérdidas a
través de la compra de bonos. La renta fija pierde asi su funcion principal como
cobertura frente a la renta variable durante las crisis, lo cual tiene importantes

implicaciones en el disefio de carteras (Barros, 2020).

Por otro lado, un coeficiente que indique correlacién negativa implica que, cuando
la renta fija registra rentabilidades positivas, la renta variable las reporta negativas y
viceversa (Markowicz, 2022; Brixton et al., 2023; Molenaar et al., 2024; Portelli y
Roncalli, 2024). Esta estructura de dependencia entre los rendimientos de los
mercados contribuye a reducir el riesgo de una cartera formada por ambos activos y
a mitigar las pérdidas en periodos de crisis o incertidumbre, proporcionando mayor
estabilidad y resiliencia a los sistemas financieros internacionales (Baur y Lucey,
2009). En estos casos, la compra de bonos actia como una cobertura eficaz para los
inversores que buscan proteger su cartera frente a la caida de los precios de las
acciones (Markowicz, 2022; Campbell et al.,, 2023). Este fendmeno se denomina
“huida hacia la calidad” o flight-to-quality (FTQ por sus siglas en inglés) y consiste en
la rotacion, por parte de los inversores, de sus posiciones desde la renta variable a la
renta fija, en momentos de crisis bursatil o cuando las expectativas sobre la bolsa no
son buenas (Dajcman, 2012; Tachibana, 2020). Por el contrario, si las expectativas
mejoran y la prima de riesgo disminuye, se traslada el capital desde los bonos a
posiciones con mayor riesgo y rentabilidad, es decir, se produce una “huida desde la
calidad” o flight-from-quality (FFQ por sus siglas en inglés) (Ponrajah y Ning, 2023;
Baur y Lucey, 2009). Se emplea el termino calidad porque los bonos, al ser percibidos
Como mas seguros que las acciones, se consideran activos de calidad (Ponrajah y
Ning, 2023). Estos movimientos de capital hacia activos de menor o mayor riesgo
ocurren simultaneamente en distintos paises. Durante una crisis, los mercados de
renta variable caen conjuntamente y los de renta fija se fortalecen. En contraste, en

periodos de expansion, los mercados de renta fija caen y la renta variable sube.



La mayoria de la literatura concluye que, durante gran parte del siglo XX, la
correlacion entre los rendimientos de los mercados de renta fija y renta variable —
conocida como Stock-Bond Correlation (SBC)— ha sido positiva (Ilmamen, 2003; Li,
2002). Sin embargo, a partir del siglo XXI, esta correlacion pasd a ser negativa
(Markowicz, 2022; Brixton et al., 2023; Molenaar et al. 2024; Portelli y Roncalli, 2024),
aunque en los afos posteriores a la crisis del COVID-19 ha vuelto a registrar valores
positivos. Este reciente cambio se atribuye a la elevada incertidumbre econémicay a
periodos de creciente inflacion (Markowicz, 2022; Portelli y Roncalli, 2024; Molenaar
et al., 2024).

A pesar del consenso general en cuanto a los cambios de signo de la relacidon entre
la renta fija y la renta variable, la literatura revisada presenta discrepancias. Estas
se deben, fundamentalmente, a que estimar la dependencia entre dos mercados
financieros a lo largo del tiempo implica tomar decisiones metodoldgicas sobre
aspectos clave que pueden afectar a los resultados (Portelli y Roncalli, 2024). La
Tabla 8 del Anexo A recoge de forma detallada las decisiones metodoldgicas
adoptadas en la literatura revisada. A continuacion, se resumen las mas relevantes y,

ademas, se exponen las decisiones metodoldgicas adoptadas en este trabajo.

En primer lugar, la eleccion de los paises de estudio es un aspecto fundamental. En
la literatura revisada, Estados Unidos es el pais mas analizado, mientras que otros
paises suelen abordarse de manera secundaria. No obstante, algunos trabajos, como
los de Li (2002), Portelli y Roncalli (2024) y Molenaar et al. (2024), incluyen otros
paises —como los del G7—, mientras que solo Portelli y Roncalli (2024) y Dajcman
(2012) examinan los mercados financieros espafoles. Cada pais presenta
caracteristicas econdémicas y sociales propias que influyen en el comportamiento de
su mercado financiero, por lo que no es posible extrapolar directamente las
conclusiones del mercado estadounidense a otros paises. Como muestran Portelli y
Roncalli (2024), al comparar distintos paises se observan distintos comportamientos
en el mismo periodo. Por ejemplo, Espafia experimentd casi una década de
correlacion negativa entre renta fija y renta variable, mientras que en Estados Unidos
esta se prolongd por dos décadas. Esta diferencia y otras también se observan en la
aplicacion empirica de este trabajo —secciones 4 y 5—, donde se analizan los casos

de Estados Unidos y Espafia.



La segunda cuestion a tener en cuenta es la eleccidon de los indices bursatiles y de
renta fija que se van a emplear. En los estudios revisados sobre Estados Unidos, se
emplea generalmente el indice bursatil S&P 500, sin considerar alternativas como el
NASDAQ o el Dow Jones, mientras que, en otros paises, se emplea el indice bursatil
representativo de cada mercado, sin tener en cuenta otros indices secundarios
nacionales. Para la renta fija, es fundamental diferenciar si se emplea el tipo de interés
de un bono especifico —conocido como yield— o si se utiliza un indice de renta fija de
un vencimiento determinado (Molenaar et al., 2024). En cualquier caso, para la renta
fija es crucial fijar un horizonte temporal concreto, ya que el comportamiento de los
indices de muy corto plazo —por ejemplo, tres meses— difiere del comportamiento de
los de largo plazo —treinta afios—, lo que afecta a la dinamica de la correlacion; véase
Portelli y Roncalli (2024) y nuestros propios resultados al respecto de la seccién 5. En
este trabajo se selecciona, para Estados Unidos, el indice bursétil S&P 500 junto con
tres indices de renta fija con vencimientos a 2, 10 y 30 afios. Para Espafa, se utiliza

el IBEX 35y los correspondientes indices de renta fija con los mismos vencimientos.

La tercera decision metodoldgica se refiere al periodo analizado, la frecuencia de los
datos y la variable utilizada para representar la evolucibn de los indices
seleccionados; véase Tabla 8 del Anexo A. El intervalo temporal mas habitual
abarca desde mediados del siglo XX hasta la actualidad y las frecuencias mas
utilizadas son la diaria, semanal y mensual. Molenaar et al. (2024) demuestran que
un cambio en la frecuencia de los rendimientos influye en la estabilidad de los
coeficientes de correlacién a lo largo del tiempo: los datos mensuales tienden a
producir correlaciones mas estables, aunque menos sensibles a eventos breves o
impacto limitado, mientras que los datos diarios producen valores de correlacion mas
erraticos. En cuanto a la variable que refleja la evolucion de los mercados, se
pueden utilizar los precios de cierre o los rendimientos. La primera opcion puede ser
problematica, puesto que las series de precios no son estacionarias. Por esta razon,
la practica méas habitual es utilizar los rendimientos de los indices, calculados como
la diferencia de logaritmos neperianos de los precios, o que permite obtener series
estacionarias (Ponrajah y Ning, 2023). En este trabajo, el intervalo temporal
considerado abarca aproximadamente desde 1989 para Estados y desde 1993 para
Espafa, hasta el afio 2025. Para ambos paises se utilizan rentabilidades semanales,

obtenidas a partir de la diferencia de logaritmos neperianos de los precios de cierre.
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Por ultimo, es necesario seleccionar la metodologia para estimar la relacion entre los

mercados a lo largo del tiempo. En la literatura predominan tres enfoques principales:

a) Modelos de coOpulas con cambio de régimen, combinados con modelos
GARCH para estimar las distribuciones marginales; véanse, por ejemplo,
Ponrajah y Ning (2023), Garcia y Tsafack (2011), Tachibana (2020) y otras
referencias citadas en estos trabajos.

b) Modelos de Correlacion Condicional Dindmica DCC-GARCH. Esta
metodologia se emplea en Andersson et al. (2008), Dajcman (2012) y Baur y
Lucey (2009), asi como en otras referencias citadas por estos trabajos.

c) Correlacién mévil (Rolling Window Correlation o RWC, por su notacion en
inglés). Esta metodologia es la mas comudn en la literatura revisada y ha sido
empleada, entre otros, por Markowicz (2022), llmanen (2003), Brixton et al.
(2023) y Connolly et al. (2005).

Las dos primeras metodologias presentan una complejidad matematica y estadistica
superior al alcance de este trabajo. Por esta razén, se empleara la metodologia de la
correlacion mévil (RWC), que permite analizar como evoluciona la relaciéon entre
dos variables a lo largo del tiempo. Para ello, se calcula un coeficiente de dependencia
para un periodo (ventana) de tamafio fijo, que se va desplazando a lo largo del tiempo
hasta cubrir todo el periodo temporal analizado. Esta técnica resulta muy atil para
capturar cambios en la dependencia entre mercados financieros y permite comparar
facilmente el impacto de utilizar unas medidas de dependencia u otras. Ademas,
Andersson et al. (2008) muestran que los resultados obtenidos mediante RWCy DCC
no son muy diferentes, lo que refuerza el uso de la RWC como una alternativa
metodoldgica mas sencilla, pero igualmente valida para examinar la evolucion de la

correlaciéon entre mercados financieros.

Una dultima decision, ligada al uso de la metodologia RWC, es la eleccion del
coeficiente que se emplea para medir la relacion entre los dos mercados. La mayoria
de los estudios previos han aplicado el coeficiente de correlacion lineal de Pearson;
véanse Andersson et al. (2008) y Portelli y Roncalli (2024). Si las rentabilidades de
los activos de renta fija y variable siguieran una distribucién conjunta gaussiana, el
coeficiente de correlacion lineal seria el mas apropiado, ya que capturaria por

completo la relacion entre ambas variables (Embrechts et al., 1999). Sin embargo, la
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evidencia empirica (Aparicio y Estrada, 2001; Harris y Ku¢ikézmen, 2001) muestra
gue las rentabilidades de los activos financieros tienen distribuciones asimétricas y
leptocurticas, incompatibles con el supuesto de Normalidad y que ademas pueden
presentar relaciones no necesariamente lineales. Por ello, el coeficiente de
correlacion lineal puede no ser la medida mas apropiada en este contexto (Ponrajah
y Ning, 2023; Drouet y Kotz, 2001).

Para solventar estas limitaciones, en este trabajo se propone el uso de dos medidas
de dependencia global alternativas, junto con medidas que capturan la dependencia
en las colas de la distribucién. Las primeras son el coeficiente de correlacion por
rangos de Spearman y el coeficiente de concordancia de Kendall. Ambas
capturan el grado general de asociacion entre dos variables considerando todas las
observaciones disponibles. Ademas, las dos se basan en el concepto de
concordancia, presentan una menor sensibilidad a los valores atipicos y resultan mas
adecuadas para captar relaciones no lineales entre las variables. Por su parte, las
medidas de dependencia en las colas se centran exclusivamente en las colas de la
distribucién conjunta, lo cual es especialmente relevante en el contexto de este
trabajo, ya que los eventos de mayor impacto financiero suelen estar relacionados
con las observaciones extremas, vinculadas a grandes caidas o subidas de las

cotizaciones.

En resumen, el objetivo de este trabajo es analizar la relacion entre los rendimientos
de los mercados de renta fija y renta variable en EE. UU. y Espafia utilizando la
metodologia RWC, asi como evaluar la sensibilidad de los resultados frente a las
distintas medidas de dependencia, al pais analizado, a los vencimientos de los indices

de renta fija y al tamafio de la ventana mavil utilizada.

Hasta donde alcanza mi conocimiento, ninglin estudio previo ha combinado la
metodologia RWC con el coeficiente de Kendall y solo Molenaar et al. (2024) la ha
aplicado con el coeficiente de Spearman para Estados Unidos, Francia y Reino
Unidos. Asimismo, la evolucion dinamica de la dependencia en las colas, asi como su
interpretacion desde una perspectiva financiera, tampoco han sido abordadas en la
literatura existente. Todo ello aporta originalidad al trabajo, especialmente por incluir

los mercados financieros espafioles, que han sido escasamente estudiados.



Los resultados obtenidos muestran que la relacion entre la renta fija y la renta
variable difiere considerablemente entre paises. En Estados Unidos predomina una
relacion negativa, mientras que en Espafia esta es positiva. Ademas, las medidas de
concordancia resultan mas robustas que el coeficiente de correlacion lineal frente a
valores atipicos y muestran un patrén similar, salvo en periodos de alta inestabilidad
e incertidumbre financiera, donde sus trayectorias se desvian. El analisis de
dependencia en las colas evidencia la existencia de “huida hacia la calidad” y “huida
desde la calidad” en EE. UU. y una mayor sincronizacion de los mercados en Espafia
ante shocks comunes. Finalmente, se demuestra que la eleccion del vencimiento del
indice de renta fija y del tamafio de la ventana movil influyen en los resultados, lo que
subraya la importancia de adecuar las decisiones metodolégicas a los objetivos

especificos del andlisis.

Finalmente, es importante sefialar que los cambios y la intensidad de la correlacion
estan estrechamente ligados a diversos factores econdémicos que influyen en la
relacion entre los mercados de acciones y bonos (Markowicz, 2022), aunque este
aspecto no se aborda explicitamente en este trabajo por razones de espacio y
enfoque. En concreto, la inflacidn, los tipos de interés, el ciclo econdmico, la volatilidad
y la politica monetaria, junto con las expectativas e incertidumbre asociadas a estas
variables, son determinantes clave de esta correlacion (Ilmanen, 2003; Brixton et al.,
2023). Otros determinantes con menor peso son los beneficios empresariales
(Markowicz, 2022), la solvencia de los gobiernos (Molenaar et al., 2024) y los
movimientos inusuales en la asignacion de activos entre renta fija y renta variable
(Connolly et al., 2005). Para el lector interesado, el Anexo B incluye una sintesis de
estos determinantes y su impacto esperado sobre el signo de la correlacion entre
acciones y bonos. La importancia de algunos factores se refleja, de manera indirecta,
en la aplicacion empirica de este trabajo, a pesar de no haber aplicado modelos

economeétricos.

El resto del trabajo se estructura de la siguiente manera. La seccion 2 describe los
datos utilizados, detallando los indices considerados, la frecuencia, el periodo
analizado y las fuentes de datos. Ademas, se presenta un primer analisis descriptivo
de los datos. En la seccion 3 se explican y comparan las tres medidas de

dependencia global empleadas y se introducen las medidas de dependencia en las



colas utilizadas. Asimismo, se describe en detalle la metodologia RWC y cémo se
aplica para cada una de las medidas consideradas. En la seccidn 4, se incluye la
aplicacion empirica y se analizan los resultados obtenidos, distinguiendo entre
medidas de dependencia global y local. La seccion 5 presenta un analisis de
sensibilidad de los resultados al vencimiento de los indices de renta fija y al tamafio
de la ventana movil. Por ultimo, la seccidon 6 recoge las conclusiones mas relevantes

del trabajo y sefala posibles lineas de investigacion futuras.

2. DESCRIPCION DE LOS DATOS

Como se ha anticipado en la introduccion, en este trabajo se analizan los mercados
de renta fija y renta variable de Estados Unidos y Espafia. Dado que no existe un
activo financiero que refleje con exactitud el comportamiento global de cada uno de
estos mercados, en la practica se recurre a utilizar indices representativos como
aproximaciones del rendimiento de cada mercado (Portelli y Roncalli, 2024). En este
trabajo se emplean como referencia el IBEX 35 y el S&P 500 para representar los
mercados de renta variable de Espafa y Estados Unidos, respectivamente. Para la
renta fija, se utilizan indices representativos de bonos gubernamentales con
vencimientos a 2,10 y 30 afios. No se incluyen los tramos intermedios de 3 y 5 afios,

puesto que no aportan informacién adicional relevante.

La frecuencia de los datos es semanal y el periodo analizado abarca entre el 6 de
enero de 1989 y el 7 de marzo de 2025 para Estados Unidos y entre el 16 de julio de
1993 y el 7 de marzo de 2025 para Espafia. En total, se dispone de 1.888
observaciones semanales de precios para EE. UU. y de 1.652 observaciones para
Espafia.

A partir de las series de precios de cada indice se calculan los rendimientos

logaritmicos semanales, aplicando la expresion:

R, =100 x (In(p;) — In(ps_1))

donde p, representa el precio de cierre de un indice en la semanat, parat =1,...,T.



Por tanto, el numero total de observaciones de rendimientos disponibles es de T=
1.887 para EE. UU.y T = 1.1651 para Espafia. Estos rendimientos se expresan en

porcentaje.

Las fuentes de informacién utilizadas son Yahoo Finance para los datos bursatiles y
Datastream LSEG para los datos de renta fijal. En particular, se utilizan indices de
renta fija que excluyen los intereses devengados o el cupon corrido, es decir, aquellos
gue no incorporan los intereses acumulados. Estos indices, conocidos como Clean
Price Index, han sido seleccionados por dos razones. En primer lugar, porque es la
serie encontrada con mayor disponibilidad de datos en Datastream LSEG. En
segundo lugar, porque estos indices permiten capturar la evolucion del precio de los
bonos exclusivamente en respuesta a los eventos del mercado, evitando la distorsion
gue podrian generar los cupones periodicos. Si bien se subestima la rentabilidad total
de los bonos, proporciona una vision mas precisa de la percepcion del mercado, al
eliminar el impacto de los ingresos periédicos que pueden amortiguar pérdidas. Para
mantener la coherencia, los indices bursatiles tampoco incluiran la reinversion de
dividendos, para garantizar las mismas condiciones entre ambos mercados. Los
nombres completos y los tickers de los indices de renta fija y variable se recogen en

el Anexo C para facilitar la replicabilidad del trabajo.

Como primera aproximacion a los datos, la Figura 1 presenta los indices de renta
variable (paneles superiores) y de renta fija (paneles centrales) para EE. UU. —
columna izquierda— y Espafia —columna derecha—, junto con sus rentabilidades
semanales (paneles inferiores). Se ha seleccionado como referencia el indice de renta
fija a 10 afios, al presentar un vencimiento intermedio, capaz de captar la tendencia
a largo plazo con una volatilidad moderada. No obstante, en la seccidén 5.1 se analiza
la sensibilidad de los resultados frente a distintos vencimientos, con el objetivo de

explorar escenarios alternativos al de referencia.

1 Agradezco al profesor Gabriel de la Fuente por facilitarme el acceso a los datos de los indices de
renta fija, fundamentales para la realizacién de este trabajo.



Figura 1. Evolucién del precio (paneles superiores y centrales) y la rentabilidad
semanal (paneles inferiores) del S&P 500, el IBEX 35y la renta fija a 10 afios de EE.
UU. (1989-2025) y Espafia (1993-2025).
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En el caso de Estados Unidos, el S&P 500 (panel superior izquierdo) ha seguido una
tendencia alcista generalizada durante todo el periodo analizado, con excepciones en
periodos de crisis como la burbuja de las puntocom en los 2000, la crisis financiera
en 2008 y la caida provocada por la pandemia del COVID-19. A partir de finales de
2020, el mercado de renta variable experimentd un crecimiento alin mas acelerado,
provocado por la politica monetaria expansiva de la Reserva Federal para
contrarrestar los efectos de la pandemia, asi como por el auge de las “Siete
Magnificas” —Apple, Amazon, Alphabet, Meta, Nvidia, Tesla y Microsoft—, impulsado
por el auge de la inteligencia artificial. Por otro lado, la renta fija a 10 afios (panel
central izquierdo) también mostré una tendencia alcista sostenida, con maximos y
minimos crecientes a lo largo de la serie hasta 2021. No obstante, a partir de este
afo, el indice comenz6 a descender debido a que el mercado anticipé las futuras
subidas de tipos de interés que la Reserva Federal implement6 en julio de 2022. Dado
gue un aumento en los tipos de interés reduce el precio de los bonos, la caida del
indice refleja este ajuste. Ademas, debido a que la duracion de este indice es cercana
a 10 afios, su sensibilidad ante cambios en los tipos de interés es relativamente alta,
aumentando el impacto de las decisiones de politica monetaria sobre el precio de los

bonos.

En el caso de Espafia, la evolucién del IBEX 35 (panel superior derecho) ha estado
marcada por largos periodos de estancamiento, sin mostrar una tendencia alcista
sostenida como la observada en Estados Unidos. Su méaximo histérico se alcanzo en
2007, impulsado por el auge econdémico espafol en los afios previos a la crisis
financiera global. Sin embargo, desde entonces, el indice no ha logrado recuperar
esos niveles, manteniéndose en un rango lateral prolongado. En cuanto a la renta fija
(panel central derecho), el indice espafiol ha experimentado un crecimiento tanto
absoluto como relativo superior al de su homoélogo estadounidense. No obstante,
desde 2021 también ha experimentado una caida, en parte debido al endurecimiento
de la politica monetaria del Banco Central Europeo. Estas medidas provocaron una

caida general en el precio de los bonos, especialmente aquellos con mayor duracion.

En lo referente a las series de rendimientos, representados en los paneles inferiores
de la Figura 1 para Estados Unidos (izquierda) y Espafa (derecha), se observa,

claramente, que la renta fija a 10 afos tiene una menor volatilidad que la renta
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variable, independientemente del pais analizado. Ademas, tanto el IBEX 35 como el
indice de renta fija a 10 afios espafiol muestran una volatilidad ligeramente superior
a sus equivalentes estadounidenses (nétese que la escala de ambos gréficos es
distinta). Por otra parte, en ambos paises se registran episodios extremos. En el caso
del S&P 500, la mayor caida se produjo el 10 de octubre de 2008, con una pérdida
del 20,08%. La segunda mayor caida se registré el 20 de marzo de 2020, con un
descenso del 16,22%, en plena expansion de la pandemia. Por el lado de las subidas,
las dos mayores revalorizaciones se registraron el 10 de abril de 2020 y el 28 de
noviembre de 2008, con incrementos del 11,42% y 11,35%, respectivamente. En
cuanto al IBEX 35, la mayor caida también tuvo lugar el 10 de octubre de 2008, con
una pérdida del 23,82%, mientras que la segunda mayor se produjo el 13 de marzo
de 2020, con una caida del 23,37%. Los dos mayores aumentos ocurrieron el 16 de
octubre de 1998 y el 13 de noviembre de 2020, con incrementos del 13,58% vy el
12,48%, respectivamente. Estos valores extremos ilustran la sensibilidad de los

mercados y su capacidad de reaccidn a noticias y shocks globales.

Tabla 1. Estadisticos descriptivos de los rendimientos semanales del S&P 500, el
IBEX 35y la renta fija a 10 afios de Espafia (1993-2025) y EE. UU. (1989-2025).

Media Desv.Est. Asim. Curt. Min. Max. J-B
S&P 500 0,160 2,312 -0,799 9,994  -20,084 11,424 A047,574***
RF EE. UU. 0,014 1,003 -0,244 3,905 -4,484 4,644 83,161***
IBEX 35 0,093 3,008 -0,829 9,057 -23,827 13,586 2713,774***
RF ESP 0,051 1,079 0,392 8,561  -4,892 7,933 2170,376***

Nota: El nimero de observaciones utilizadas es de 1.887 para EE. UU. y de 1.651 para
Espafia. J-B denota el estadistico Jarque-Bera para contrastar la normalidad de los
rendimientos semanales. *** significa que se rechaza la hipétesis nula de normalidad para un
nivel de significacion del 1%. Se muestra el coeficiente de curtosis (no el de exceso de
curtosis), cuya referencia es 3 para la distribucion normal.

Para complementar el analisis gréafico, la Tabla 1 muestra los principales estadisticos
descriptivos de los rendimientos semanales de los mercados en los dos paises
seleccionados. Varias conclusiones se pueden extraer de esta tabla. Por término
medio, la renta variable ofrece mayor rentabilidad que la renta fia,
independientemente del pais. No obstante, este mayor rendimiento viene
acompafado de una mayor volatilidad en comparacion con la renta fija a 10 afos.

Esta diferencia se refleja, tanto en la mayor diferencia entre los valores extremos de
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los indices bursatiles, en comparacion con los de renta fija, como en los mayores
valores de la desviacion tipica de los primeros, frente a los segundos. En
consecuencia, se confirma la relacion esperada entre riesgo y rentabilidad: a mayor

riesgo, mayor rentabilidad esperada.

Comparando ambos paises, Estados Unidos muestra una rentabilidad promedio
superior en la renta variable y, al mismo tiempo, una menor volatilidad en comparacion
con Espafia, como ya se habia sefialado en la Figura 1. Esto implica que, en términos
del binomio riesgo-rentabilidad, el S&P 500 es estrictamente superior al IBEX 35. En
cambio, en la renta fija no se observa la misma relacién: el indice espafiol presenta
mayor volatilidad y rentabilidad que su equivalente estadounidense, aunque esto no

implica necesariamente que sea una mejor inversion.

Por altimo, como se anticip6é en la introduccién, se observa que los rendimientos
presentan asimetria negativa en todos los casos —excepto en la renta fija espafiola—
y muestran leptocurtosis, es decir, distribuciones con colas gruesas que indican mayor
frecuencia de valores extremos de la que cabria esperar para una distribucion normal.
Estas caracteristicas son incompatibles con el supuesto de normalidad, el cual se
rechaza para cualquier nivel de significacion superior al 1% mediante el contraste de

Jarque-Bera.

3. ASPECTOS METODOLOGICOS

En esta seccion se presentan las distintas medidas utilizadas en este trabajo para
cuantificar la relacion entre los rendimientos de los mercados de renta fija y renta
variable descritos en la seccion anterior. Una medida de dependencia estadistica
entre dos variables tiene como objetivo cuantificar la relacion entre dichas variables y
determinar en qué sentido y con qué intensidad varian conjuntamente. En este marco,
existen distintos conceptos de dependencia, asi como diferentes formas de medirla.
Concretamente, la asociacion hace referencia, en general, a cualquier tipo de
relacion entre variables; la concordancia, a la consistencia en el orden relativo
(rango) de los valores de cada variable; y la correlacién lineal, a la relacion lineal
entre variables continuas (Escuder Vallés, 1987). De forma complementaria, la

dependencia en las colas permite captar el comportamiento en los extremos de la
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distribucion conjunta, es decir, la tendencia de ambas variables a tomar
simultdneamente valores muy altos o muy bajos (Joe, 2014). En este trabajo se
abordan principalmente las nociones de correlacién lineal, concordancia y
dependencia en las colas, para medir la relacion entre los mercados de renta fija 'y
renta variable. Para ello, se emplean tres medidas de dependencia global, que
consideran la distribucion conjunta en su totalidad: el coeficiente de correlacion lineal
de Pearson y dos coeficientes basados en rangos, Spearman y Kendall. Ademas, se
presentan cuatro coeficientes que capturan la dependencia en las colas de la
distribucion conjunta, donde se concentran los eventos extremos de mayor relevancia

para los mercados financieros.

Antes de exponer estos coeficientes, conviene sefalar que en muchas ocasiones se
emplea el término “correlacion lineal” de forma genérica e imprecisa, provocando que
se genere confusion y errores en su aplicacion (Embrechts et al., 1999). Uno de los
errores mas comunes en torno a este concepto es la confusion entre independencia
e incorrelacién. Dadas dos variables (X,Y), se dice que X e Y son estadisticamente
independientes si su distribuciéon conjunta es igual al producto de sus distribuciones
marginales. En cambio, hay incorrelacion, si la covarianza entre las variables es igual
a 0. Si bien la independencia implica incorrelacién, lo contrario, en general, no es
necesariamente cierto, dado que pueden existir relaciones no necesariamente
lineales en las variables (Escuder Vallés, 1987). Solo en el caso de que las variables
sigan una distribucién conjunta normal, se puede asegurar la equivalencia entre
independencia e incorrelacion. Por ello, en un contexto no gaussiano como el de los
mercados financieros, resulta necesario considerar otras aproximaciones para medir
la relacién entre los rendimientos de distintos activos financieros, como las medidas

de concordancia o de dependencia en las colas que se aplican en este trabajo.

3.1. COEFICIENTE DE CORRELACION LINEAL DE PEARSON

Formalmente, si se denota por X e Y las rentabilidades de un indice de renta variable
y uno de renta fija, respectivamente y por (xi,y1),(x2,¥2),...,(xr,yr) las
T observaciones disponibles de dichas variables, el coeficiente de correlacion lineal

muestral de Pearson se define como:
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(1)

donde Syy es la covarianza entre X e Y, Sy y S, representan las desviaciones tipicas

muestrales de X e Y, respectivamente y x e y son las medias muestrales de dichas

variables, respectivamente.

El coeficiente de correlacion lineal mide la intensidad y direccion de la relacion lineal

entre dos variables y toma valores entre —1 y 1 (Drouet y Kotz, 2001) y su valor

absoluto indica la intensidad de la relacion lineal:

Silarelacion lineal es perfecta, todas las observaciones se sitian sobre una
recta con pendiente positiva (ryy = 1) 0 negativa (ryy = —1). En estos casos,
una variable puede predecirse con exactitud a partir de la otra mediante una
ecuacion lineal de la forma y = a + bx, que describe la relacion entre ambas

variables.

Cuando la relacion lineal es positiva pero no perfecta, ambas variables
tienden a moverse en la misma direccion, es decir, cuando una aumenta, la
otra también lo hace y viceversa. En este caso, el coeficiente de correlacion
lineal toma un valor positivo (ryy > 0), que se reduce a medida que aumenta la

dispersion de los puntos (x;, y;).

Cuando larelacion lineal es negativa, las variables se mueven en direcciones
opuestas: si una crece, la otra disminuye. En este caso, el coeficiente de
correlacion toma valores negativos (ryy < 0) y se aproxima a cero a medida

que aumenta la dispersion de los puntos (x;, v;).

Si no existe dependencia lineal entre las variables, ryy =0, lo que se
interpreta como incorrelacion entre ellas. Sin embargo, esto no implica
independencia entre las variables, sino solo ausencia de relacion lineal, por lo
que no se descarta la existencia de relaciones no lineales entre dichas

variables.
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La popularidad del coeficiente de correlacion lineal de Pearson en finanzas (y en otras
areas) se debe a su facilidad de calculo, su interpretacion directa en términos relacion
lineal, sus propiedades (Escuder Vallés, 1987; Liebetrau, 1983) y su arraigo a
enfoques tedricos consolidados. En particular, la teoria moderna de carteras
desarrollada por Markowitz parte del supuesto de que los rendimientos de los activos
siguen una distribucion normal, contribuyendo a la popularidad de esta medida de
dependencia (Aparicio y Estrada, 2010). Como se comentd en la introduccion, este
coeficiente es el mas adecuado cuando la distribucion conjunta de X e Y es normal,
puesto que en ese caso la linealidad es la Unica relacion posible entre las variables y
la incorrelacién seria equivalente a independencia (Embrechts et al., 1999; Drouet y
Kotz, 2001). Sin embargo, la evidencia empirica indica que las rentabilidades de los
activos financieros suelen tener distribuciones asimétricas y leptocurticas (Taylor,
2005; Tachibana, 2020; Dajcman, 2012), caracteristicas incompatibles con el
supuesto de normalidad; véanse los resultados de la seccidén anterior. Ademas, se ha
observado que los rendimientos financieros pueden presentar relaciones no
necesariamente lineales, que no se captarian mediante el coeficiente de correlacion

lineal (Aparicio y Estrada, 2010; Harris y Kiigiik6zmen, 2001).

Por lo tanto, en contextos no gaussianos —como el de este trabajo—, esta medida
puede resultar inapropiada y dar lugar a interpretaciones erréneas, exponiendo al

inversor a pérdidas superiores a las previstas (Drouet y Kotz, 2001).

Otra de las limitaciones del coeficiente de correlacion lineal de Pearson es que no es
invariante ante transformaciones no lineales de los datos. Por ejemplo, la correlacion
lineal entre dos variables no es la misma que entre sus logaritmos: ryy # T'inx)in(y)-
Asimismo, la presencia de valores atipicos puede distorsionar su signo y su magnitud,
lo que dificulta su interpretacion en presencia de observaciones extremas, algo

habitual en los rendimientos financieros; véase Figura 1 en la seccion anterior.

De la literatura revisada, solo Gulko (2002) y Ponrajah y Ning (2023) advierten
explicitamente sobre los riesgos y limitaciones del uso del coeficiente de correlacion

lineal para medir la relacion entre los mercados de renta fija y renta variable.

Para solventar las limitaciones de este coeficiente, en este trabajo se proponen dos

medidas de concordancia, como el coeficiente de correlacibn por rangos de

16



Spearman y el coeficiente de concordancia de Kendall, ademas de varios coeficientes
de dependencia en las colas. Las tres alternativas se explican en las siguientes

secciones.

3.2. COEFICIENTE DE RANGOS DE SPEARMAN

El coeficiente de correlacion de Spearman es una medida de dependencia que amplia
el campo de aplicacion del coeficiente de correlacion lineal al caso en el que las
variables X e Y representen ordenaciones o sean el resultado de convertir las
variables originales en ordenaciones (0 rangos). En estos casos, el concepto de
dependencia lineal se reemplaza por el de concordancia, que mide en qué grado los
rangos de las dos variables analizadas mantienen un mismo orden relativo (Escuder
Vallés, 1987). En otras palabras, dos variables son concordantes si tienden a tomar
valores altos o bajos simultdneamente, mientras que existe discordancia o
concordancia negativa cuando, al tomar una variable un valor alto, la otra tiende a

tomar un valor bajo.

Tanto si se utilizan variables discretas como continuas, estas pueden transformarse
en rangos, lo que permite calcular el coeficiente de Spearman para cualquier variable
cuantitativa e incluso para variables cualitativas susceptibles de ser ordenadas. Sin
embargo, segun el tipo de datos con los que se trabaje, pueden producirse empates,
es decir, que una misma variable tome el mismo valor en distintas observaciones.
Esto complica el célculo del coeficiente, puesto que se requiere un criterio concreto
para resolver los empates; véase Liebetrau (1983). No obstante, en este trabajo se
utilizan variables continuas —rendimientos semanales de indices bursétiles—, que
pueden tomar cualquier valor, por lo que la probabilidad de empates es practicamente
cero. Por ejemplo, el rendimiento semanal del S&P 500 el 6 de octubre de 2000 fue
-1,934342511813%, valor que dificilmente se repetird de forma exacta en otro

momento de la serie histérica.

Los rangos absolutos de Xe Yse denotaran como (pq,.., pr) Y (q4, .., q7),
respectivamente y toman valores desde 1 (para la observacién mas pequefia) hasta

T (para la mas grande). La formula del coeficiente de correlacion de rangos de
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Spearman es analoga a la de Pearson, pero aplicada a los rangos en lugar de los

valores originales, es decir:

_ S0 D@
(Za P2 STy (a7

(2)

Ts

donde p y q son las medias de los rangos absolutos para X e Y, respectivamente.

En ausencia de empates, los T rangos asignados a las observaciones son todos
distintos y toman los valores {1,2, ..., T}. En este caso, el coeficiente de correlaciéon de
Spearman puede expresarse de una manera mas sencilla, gracias a los siguientes
resultados (Liebetrau,1983):

Sape=Ylaqe=1+2++T=-T(T+1),
TPt =Xliq2 =12+ 22+ + T2 = 2T(T + 12T +1),

ST (e = P)? = Tloa(qe — P? = ST(T2 - 1).

Aplicando estas simplificaciones a la expresion inicial (2), se obtiene la siguiente

formula alternativa:

1— 6 Ni=1(Pt—qr)?

Yo =
S T(T?-1)

3)

La interpretacion de esta medida en términos de concordancia es la siguiente:

e Siuna variable es una funcién estrictamente creciente de la otra, los rangos de
ambas variables coinciden y existe concordancia perfecta, lo que implica que

el coeficiente de correlacion de Spearman toma el valor maximo: r; = 1.

e Cuando una variable es una funcién estrictamente decreciente de la otra, las
ordenaciones correspondientes son inversas y existe discordancia perfecta.
En este caso, el coeficiente de correlacion de Spearman toma el valor minimo:
r, = —1. La asociacion es inversa, es decir, el rango mas alto en una variable

se corresponde con el rango mas bajo en la otra y viceversa.
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e Existe concordancia positiva si los valores altos de una variable tienden a
asociarse con valores altos de la otra y viceversa. En este caso, el coeficiente
toma valores positivos: r, > 0. Por el contrario, existe concordancia negativa
cuando los valores altos en una variable se asocian con valores bajos en la

otra. En este caso, el coeficiente toma valores negativos: r; < 0.

e Por ultimo, si las variables son independientes, el coeficiente toma un valor

nulo: r; = 0, aunque el reciproco no es necesariamente cierto.

3.3. COEFICIENTE DE CONCORDANCIA DE KENDALL

El coeficiente de Kendall es otra medida de dependencia global, basada en el
concepto de concordancia entre pares de observaciones. Por ello, su interpretacion
es equivalente a la del coeficiente de Spearman. En cambio, el coeficiente de Kendall
puede aplicarse directamente sobre los valores originales de las variables, debido a
gue se basa en la clasificacién de los pares de observaciones en concordantes o

discordantes, atendiendo Unicamente al orden relativo entre ellas.

En concreto, dos pares de observaciones (x;, y;) y (xj, yj), coni,j €{12,..,T}e
[ # j, son concordantes si x; < x;e y; <y; 0 bien, si x; > x; € y; >y;, es decir, si
(x; — x;)(y: —y;) > 0. Del mismo modo, (x;, ¥;) ¥ (x;, y;) son discordantes si x; <
xje y;>y; 0six;>x e y <y; es decir, (x; —x;)(y; —y;) <0 (Nelsen, 2006;
Liebetrau, 1983).

En nuestro contexto, dos pares son concordantes cuando en la semana i se tienen
valores simultdneamente mas altos (0 mas bajos) en X e Y que en la semana j. En
caso contrario, los pares se consideran discordantes, ya que una de las semanas
tendra un valor mayor en Xy menor en Y, o viceversa. Si los valores de Xo
Y coinciden en ambas semanas, se consideraria un empate. No obstante, esta
situacion no se contempla en este trabajo, dada la naturaleza continua de las

rentabilidades financieras, como se coment6 anteriormente.
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Basado en el concepto de pares concordantes y discordantes, el coeficiente de
Kendall se define como la diferencia entre la proporcion de pares concordantes y la

de pares discordantes, es decir:

K = —p 4)

donde Cy Drepresentan el numero de pares concordantes y discordantes,

721) = T 5on todos los posibles pares de observaciones que se

respectivamente y ( >
pueden realizar con T observaciones. En presencia de empates, seria necesario

utilizar versiones ajustadas de este coeficiente; véase Liebetrau (1983).

El coeficiente ktoma valores en el rango de [—1,1], dado que se define como la
diferencia entre dos proporciones y su interpretacion es similar a la del coeficiente de

rangos de Spearman:

e Sik =1, todos los pares son concordantes, es decir, una variable es funcién
estrictamente creciente de la otra. Por tanto, siempre que una variable toma

valores pequefios, la otra también y lo mismo ocurre con los valores altos.

e Sik=—1,todos los pares son discordantes, es decir, una variable es funcion
estrictamente decreciente de la otra. Por tanto, si una variable toma valores

altos, la otra los toma bajos y viceversa.

e En términos generales, k > 0 sugiere concordancia —movimiento conjunto de
X e Y en la misma direccion—, mientras que k < 0 indica discordancia —cuando
una variable aumenta, la otra tiende a disminuir—. La intensidad de esta
relacion dependerd de la proximidad o no del coeficiente a sus valores

extremos.

e Silasvariables X e Y son independientes, entonces k = 0, aunque lo reciproco

Nno es necesariamente cierto.

Como seiialan Malevergne y Sornette (2006), el coeficiente de Kendall, al igual que

el de Spearman, permite responder a la siguiente pregunta: ¢los precios —o

20



rentabilidades— de dos activos financieros tienden a subir o caer juntos? Si la
respuesta es afirmativa, los coeficientes de Spearman y Kendall seran positivos y
cercanos a 1y la diversificacion del riesgo sera dificil de implementar en una cartera
con esos dos activos, pues sera poco probable que un activo caiga mientras otro sube
y viceversa. Si la respuesta es negativa, ambos coeficientes seran negativos y
cercanos a —1, lo que indicaria que si un activo sube, el otro baja. En estos casos, es
més probable que se produzcan fendbmenos como la rotacion del capital desde las
acciones a los bonos en periodos de alta incertidumbre o crisis financiera (flight-to-
quality) y el regreso del capital a la renta variable en periodos de optimismo (flight-
from-quality) en busca de mayor rentabilidad, dado que los inversores buscarian

activos con comportamientos contrarios en funcién del ciclo econémico.

3.4. ANALISIS COMPARATIVO DE LOS TRES COEFICIENTES

Las dos medidas de concordancia descritas anteriormente (coeficientes de Spearman
y Kendall) comparten varias propiedades con el coeficiente de correlacion de
Pearson. Por ejemplo, las tres son medidas de asociacion global, es decir,
consideran toda la distribucién conjunta de las variables (X,Y). Ademas, las tres
toman valores en el rango [—1,1], son simétricas —en el sentido de que r(X,Y) =
r(V,X), n(X,Y) =rn(Y,X) yk(X,Y) = k(Y, X)—, son invariantes ante transformaciones
lineales del mismo signo y toman el valor O si las variables X e Y son independientes.
Sin embargo, sus valores extremos no tienen el mismo significado: (Y, X) = 1 indica
gue la relacion entre las variables es perfectamente lineal y creciente, mientras que
r(X,Y) =k(X,Y) =1 sefiala una concordancia perfecta entre las variables.
Analogamente, (Y, X) = —1 implica una relacion perfectamente lineal y decreciente
entre las variables, mientras que 7,(X,Y) = k(X,Y) = —1 indica discordancia perfecta

entre las variables.

Ademas, los coeficientes de Spearman y Kendall presentan ventajas adicionales en

comparacion al coeficiente de correlacion lineal de Pearson:

e Son menos sensibles a valores atipicos.
e Pueden capturar relaciones no necesariamente lineales en contextos no

gaussianos, como ocurre en los mercados financieros.
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e Son invariantes ante transformaciones monétonas del mismo signo —es decir,
ambas estrictamente crecientes o ambas estrictamente decrecientes—, aunque
no sean lineales.

e Permiten medir la intensidad y direccion de la relacidon entre variables

ordinales.

Por otro lado, los coeficientes de Spearman y Kendall también presentan algunas
desventajas. Su célculo estadistico es mas complejo que el del coeficiente de
correlacién de Pearson y la presencia de empates lo dificulta ain més. Ademas, estos
coeficientes no estan implementados en programas informéaticos como Excel. Otra
limitacion es que, al trabajar con rangos o con el nimero de pares concordantes y
discordantes, se pierden los valores originales de las variables. No obstante, esta
Ultima cuestion resulta poco relevante en este trabajo, dado que el objetivo es
examinar el movimiento conjunto de los mercados, mas que los valores especificos

de sus rentabilidades en cada momento.

Estas propiedades justifican el uso de los coeficientes de Spearman y Kendall en este
trabajo, ya que amplian el alcance del andlisis de dependencia mas alla del &mbito
lineal al que se circunscribe el coeficiente de correlacion de Pearson, ofreciendo

mayor flexibilidad en el analisis de la relacion entre los mercados.

A pesar de sus ventajas, estas medidas han sido poco utilizadas en la literatura que
aborda la interrelacion entre renta fija y variable. Como se dijo en la introduccioén, la
mayoria de la literatura revisada utiliza el coeficiente de correlacion de Pearson —
véase Tabla 8 en el Anexo A—, a pesar de sus limitaciones. No obstante, algunos
estudios recientes han comenzado a incorporarlas. Por ejemplo, Ponrajah y Ning
(2023) emplean los coeficientes de Spearman y Kendall, aunque limitan su analisis a
toda la muestra sin considerar su evolucion a lo largo del tiempo. Por su parte,
Molenaar et al. (2024) aplican la metodologia RWC con el coeficiente de correlacion
por rangos de Spearman, con el fin de realizar un analisis dinamico basado en

ventanas moviles de distintos tamafios, al igual que se hace en este trabajo.

Para ilustrar las ventajas de las medidas de concordancia frente al coeficiente de
correlacion lineal, a continuacion se presentan varios ejemplos adicionales que

complementan el andlisis comparativo previamente realizado.
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Tabla 2. Ejemplo numérico para analisis comparativo de los coeficientes.

X 23 7 16 14 20 1
Y 25 5 12 19 13 8
D¢ 6 2 4 3 5 1
q: 6 1 3 5 4 2

Nota: Todos los datos son positivos para poder aplicar logaritmos posteriormente.

La Tabla 2 recoge seis observaciones de dos variables creadas, (X,Y), junto con sus
rangos absolutos, representados por p; Y q;, respectivamente, tal y como se explico
en la seccion 3.2. Para estos datos, se obtienen los siguientes valores de los tres

coeficientes presentados:

4580
Y T8o1.731 "
=1 68 _ 1 1 _,s
5T T eB6—1) 210
_12-3_
k=715 TV

Por ejemplo, para el célculo del coeficiente de Kendall, el nUmero total de pares que

6(6—1)

se pueden formar es = 15. A partir de estas combinaciones, se examinan los

pares y se clasifican como concordantes o discordantes. Un ejemplo de pares
concordantes es (23,25)y (7,5),yaque 23 > 7 y 25 > 5. Por el contrario, un ejemplo
de pares discordantes es (16,12) y (14,19), dado que 16 > 14 y 12<19. Si se
examinan todos los pares posibles de esta forma, se obtiene un total de 12 pares

concordantes y 3 discordantes.

La Tabla 3 presenta tres transformaciones de los datos originales de la Tabla 2. En
las dos primeras filas, se ha realizado una transformacion creciente mediante
logaritmos. En las dos filas centrales, se ha incorporado un valor atipico para la
variable X en la quinta observacién. Por ultimo, en las dos filas inferiores se ha
introducido un valor atipico en la primera observacion de ambas variables. La
inclusion de valores atipicos se debe a la realidad de los mercados financieros, en los
gue es frecuente observar rentabilidades muy altas o bajas en momentos puntuales,

como consecuencia de noticias 0 sucesos inesperados; véase la seccion 2.
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Tabla 3. Ejemplo numérico con transformaciones de los datos originales.

In(X) 3,13 1,94 2,77 2,63 2,99 0
In(Y) 3,21 1,60 2,48 2,94 2,56 2,07
X" 23 7 16 14 200 1
Y 25 5 12 19 13 8
X 200 7 16 14 20 1
Y’ 200 5 12 19 13 8

Por otro lado, la Figura 3 muestra los gréficos de dispersion correspondientes a los

datos originales y transformados. El gréfico superior izquierdo representa los datos

originales y el superior derecho muestra los mismos datos después de aplicar una

transformacion logaritmica. En la parte inferior, el gréfico izquierdo incorpora el valor

atipico en la quinta observacion de la variable X y el derecho presenta un valor atipico

en la primera observacion de ambas variables.

Figura 3. Graficos de dispersion con datos originales y transformados.
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La Tabla 4 muestra los resultados de los coeficientes de Pearson, Spearman y
Kendall para los datos originales y los datos transformados. La primera fila
corresponde a los coeficientes obtenidos a partir de los datos originales y sirven como

referencia para evaluar el efecto de las transformaciones sobre los tres coeficientes.

Tabla 4. Valores de los coeficientes de Pearson, Spearman y Kendall para los datos
originales y transformados.

Pearson Spearman Kendall
Datos originales 0,76 0,77 0,60
Transformacion logaritmica 0,60 0,77 0,60
Valor atipico en una variable 0,03 0,65 0,46
Valor atipico en las dos variables 0,99 0,77 0,60

En primer lugar, se observa que el coeficiente de correlacion de Pearson no es
invariante ante transformaciones crecientes no lineales —como la logaritmica—,
mientras que r; y k si lo son, tal como se habia anticipado. Esto ilustra la robustez de
estas dos medidas ante transformaciones monotonas crecientes, no necesariamente

lineales.

En segundo lugar, se observa que la presencia de un valor atipico positivo en X afecta
de manera considerable al coeficiente de correlacion lineal, que muestra una mayor
sensibilidad ante esta alteracion que las medidas de concordancia. Estas Gltimas
también se ven afectadas, aunque en menor medida. De hecho, si el valor atipico no
modificara los rangos ni el nUmero de pares concordantes —por ejemplo, al reemplazar
el 23 por 200 en la observacion (23,25)—, solo el coeficiente de Pearson se veria

afectado, mientras que Spearman y Kendall permanecerian invariantes.

Finalmente, se observa que, tras incluir un valor atipico en ambas variables, el
coeficiente de correlacion lineal de Pearson se distorsiona totalmente, revelando una
relacion lineal casi perfecta. La presencia de una uUnica observacion extrema es
suficiente para elevar el coeficiente hasta 0,99. En cambio, las medidas de
concordancia no varian respecto al caso inicial, ya que el valor atipico sustituye al par
gue ocupaba el rango mas alto en ambas variables sin modificar los rangos ni el

namero de pares concordantes y discordantes.

En conclusion, la falta de normalidad en los rendimientos de la renta fija y la renta

variable —descrita en la seccion 2—, junto con la elevada sensibilidad del coeficiente
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de Pearson ante valores atipicos, ilustrada en esta misma seccion, justifican el uso
de medidas de concordancia como las de Spearman y Kendall. Asimismo, estas
alternativas permiten captar relaciones no lineales y ofrecen una evaluacibn mas
robusta de la relacién entre los mercados de renta fija y renta variable, al reflejar de

forma mas realista la dinamica conjunta de ambos mercados.

3.5 MEDIDAS DE DEPENDENCIA EN LAS COLAS

Las medidas de dependencia global presentadas hasta ahora capturan la relacion
promedio entre dos variables a lo largo de toda la distribucién conjunta. Sin embargo,
este enfoque puede resultar limitado si se desea analizar como varia dicha
dependencia en diferentes segmentos de la distribucion, especialmente en los
extremos. De hecho, es posible encontrar distribuciones con el mismo nivel de
asociacion global, pero con comportamientos muy distintos en las colas, lo cual no
seria detectado por las medidas discutidas en las secciones anteriores (Joe, 2014).
Por tanto, una comprension mas completa de la relacién entre la renta variable y la
renta fija requiere incorporar también medidas de dependencia en las colas, que
evallen la tendencia de ambos activos a presentar valores extremos de forma
simultdnea, ya sea en los niveles mas bajos —vinculados a crisis financieras— o en los
mas altos —cuando los mercados estan al alza—. Con estas medidas sera posible
captar el comportamiento conjunto de ambos activos en situaciones extremas,
precisamente cuando los mercados financieros enfrentan los episodios de mayor

relevancia e inestabilidad (Portelli y Roncalli, 2024).

La dependencia en las colas se mide mediante probabilidades condicionadas, que
cuantifican la probabilidad de que una variable adopte un valor extremo dado que la
otra también lo haga (Tachibana, 2020). A diferencia de las medidas globales, estas
se centran Unicamente en los extremos de la distribucién conjunta, ya sea en la cola
inferior, la superior o en las combinaciones cruzadas de ambas. Concretamente, en
este trabajo, se estudiaran los deciles 0,1 y 0,9, que corresponden al 10% de los
valores mas bajos en la cola inferior y al 10% de los valores mas altos de la cola
superior, respectivamente. Otras elecciones posibles podrian ser, por ejemplo, 0,05y

0,95 o0 0,20 y 0,80. De aqui en adelante, cuando se analicen los coeficientes de
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dependencia en las colas, la variable X siempre representara la rentabilidad del indice

bursatil y la variable Y representara la rentabilidad de la renta fija.

Tomando como referencia Ponrajah y Ning (2023), en la Figura 4 se presenta un
gréafico ilustrativo que permite visualizar de forma mas clara los cuatro posibles
coeficientes de dependencia en las colas y su significado financiero, que se detalla a
continuacion. Para referirse a cada uno de estos coeficientes se emplea notacion
inglesa, donde U hace referencia a upper (cola superior) y L a lower (cola inferior).
Combinando ambas letras se obtienen las cuatro posibilidades: LL, UU, LUy UL. La
primera letra siempre indica el estado de la renta variable y la segunda corresponde
al estado de la renta fija.

Figura 4. Grafico ilustrativo de la dependencia en las colas.
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Este grafico muestra el rendimiento de la renta variable en el eje de abscisas y el
rendimiento de la renta fija en el de ordenadas, ambos expresados en deciles, donde
0 representa la rentabilidad mas baja y 1 la mas alta. Las medianas dividen el grafico
en cuatro cuadrantes en el nivel 0,5. La diagonal principal (flecha roja) conecta los
escenarios en los que ambos mercados se mueven en la misma direccion. El

cuadrante inferior izquierdo (LL) representa un escenario de crisis simultanea en

27



ambos mercados, mientras que el cuadrante superior derecho (UU) corresponde a
periodos de auge conjunto. La diagonal secundaria (flecha verde) refleja situaciones
en las que los activos se mueven en direcciones opuestas. El cuadrante superior
izquierdo (LU) muestra caidas de la bolsa con aumentos de la renta fija: los inversores
buscan refugio con la compra de bonos (flight-to-quality). Finalmente, el cuadrante
inferior derecho (UL) indica un escenario en el que la renta variable sube y la renta
fija cae: los inversores venden bonos para comprar acciones con mayor rendimiento

esperado (flight-from-quality).

Si se denotan por Fy y Fy las funciones de distribucion de X e Y, respectivamente, los
cuatro coeficientes de dependencia en las colas, considerando unicamente el 10% de

las observaciones situadas en los extremos, se definen de la siguiente manera:

(X>F§1(0,9), Y>F;1(0,9))

P
Ayp(0,1) =P(Y > F;1(09) | X > F¢(0,9)) = P(xor ©9) (5)
X )
9 | . P(x<Fg'(0,1), Y<Fy(0,1))
2,001 =P(Y<F1(0,1) | X <Fgi(0,1)) = (r<rr o) (6)
X )
) 9 P(x>Fx1(09), Y<F71(0,1))
Ay (0,1) =P(Y <F;*(0,1) | X > F;*(0,9)) = P(or 09) (7)
X )
P(x<Fx(0,1),Y>F;(0,9))
w01 =P(Y>F109) | X <F1(0,1)) = (8)

P(x<Fz1(01))

donde P(X < Fz'(0,1)) = P(X > F;'(0,9)) = 0,1, si X es una variable continua y lo

mismo aplica para la variable Y .

El primer coeficiente, 1;,(0,1), mide la probabilidad de que ambas variables superen
simultdneamente el dltimo decil, es decir, la probabilidad de que ambos mercados
registren un auge conjunto. El segundo coeficiente, 1,,(0,1), mide la probabilidad de
gue ambas se sitlen por debajo del primer decil, es decir, la probabilidad de un declive
simultaneo (Ponrajah y Ning, 2023). Por tanto, estos coeficientes permiten analizar la

existencia e intensidad de movimientos conjuntos entre los mercados de un pais.

El tercer coeficiente, 1,;,(0,1), mide la probabilidad de que Y esté en el ultimo decil,

dado que X se encuentra por debajo del primero. En otras palabras, capta la
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probabilidad de observar rendimientos extremadamente positivos en la renta fija, con
pérdidas extremas en la renta variable (Tachibana, 2020; Ponrajah y Ning, 2023). Un
valor elevado en este coeficiente es indicativo de vuelo hacia la calidad (FTQ), que
consiste en la rotacion del capital desde la renta variable hacia activos considerados
mas seguros, como la renta fija, en momentos de crisis o incertidumbre. El cuarto y
ultimo coeficiente, 1;,(0,1), mide la probabilidad de que Y se sitie por debajo del
primer decil, dado que X supera el dltimo decil. Por tanto, refleja la probabilidad de
observar retornos extremadamente positivos de la renta variable cuando la renta fija
experimenta caidas extremas, lo que podria interpretarse como una huida desde la
calidad (FFQ), es decir, un movimiento del capital hacia activos de mayor riesgo en
busca de mayor rentabilidad (Ponrajah y Ning, 2023). Dado su significado financiero,
estimar estos coeficientes resulta muy relevante en situaciones en las que la

correlacion entre los mercados de acciones y bonos es negativa.

En la préactica, cada uno de estos coeficientes se estima calculando la proporcion
muestral de observaciones que cumplen simultaneamente con las condiciones en los
dos extremos y dividiendo esa proporcion entre 0,1, que corresponde a la probabilidad

marginal esperada del evento que condiciona.

En la seccién 4.2 de este trabajo se aplicaran estos coeficientes para medir la relacién
entre los mercados de renta fija y renta variable de Estados Unidos y Espafia,
utilizando los cuatro coeficientes? anteriores, con el objetivo de detectar posibles
episodios de flight-to-quality y flight-from-quality y estudiar como varia la dependencia

en las colas a lo largo del tiempo.
3.6. ANALISIS DINAMICO BASADO EN VENTANAS MOVILES (RWC)

Una vez presentados los datos y las medidas de dependencia a utilizar, se introduce
a continuacion la metodologia de la correlacion movil, conocida como RWC (Rolling
Correlation Window, por sus siglas en inglés). Este método permite analizar como
evoluciona la relacion entre los mercados de renta fija y renta variable a lo largo del
tiempo. Para ello, se define una ventana de observacién de tamafio fijo, que suele

oscilar entre un mes y tres afos, dependiendo de la frecuencia de los datos

2 Para simplificar la notacion, de ahora en adelante, se denotaran los coeficientes como
Ay Avws ALy, Ay, dado que siempre se calcularan para los deciles 0,1 (cola inferior) y 0,9 (cola superior).
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empleados (diaria, semanal, mensual o anual) —véase Tabla 8 en el Anexo A—. Con
esa ventana inicial, se calcula el primer valor del coeficiente de dependencia utilizado.
A continuacién, la ventana se desplaza una unidad de tiempo: se elimina la
observacion mas antigua y se incorpora la mas reciente. Este desplazamiento permite
obtener un nuevo valor del coeficiente para la segunda ventana, que incluye el mismo
nimero de observaciones que la primera. De este modo, el numero de datos
analizados se mantiene constante en cada paso. Este proceso se repite a lo largo de
toda la serie temporal hasta cubrir todas las observaciones de la muestra. El resultado
es una serie de valores del coeficiente seleccionado, que permite evaluar como ha

evolucionado la dependencia entre los dos mercados a lo largo del tiempo.

La Figura 5 ilustra el procedimiento RWC para una serie temporal de nueve pares
observaciones y una ventana de tamafo cuatro. En la parte superior se muestra la

serie temporal original con los 9 pares de observaciones.

Figura 5. Grafico ilustrativo de la RWC con una ventana de 4 unidades.

le
Los rectangulos representan las diferentes ventanas de observacion y las areas
sombreadas indican las observaciones que se superponen entre las ventanas
consecutivas, lo que refleja la continuidad del célculo de la correlacion en el tiempo.
Para cada ventana se calcula un coeficiente de correlacion, desde el primero (1), que
abarca los cuatro primeros pares de observaciones, hasta el ultimo (r), que incluye
los cuatro ultimos. Una vez calculados todos los coeficientes —ya sean de correlacion,
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de concordancia o de dependencia en las colas—, estos se representan graficamente
para visualizar los posibles cambios en la correlacion a lo largo del tiempo e identificar
patrones que podrian estar relacionados con la evolucion de variables economicas,

como la inflacién, la volatilidad u otros factores macroeconémicos.

La eleccion del tamafo de la ventana movil es una decision metodoldgica
determinante en este analisis dindmico. El impacto de esta decision se analiza en
Vanguard Asset Management (2024) y Molenaar et al. (2024), donde se comparan
los resultados obtenidos al calcular la correlacion RWC entre los rendimientos de
acciones y bonos utilizando distintos tamafios de ventanas sobre los mismos datos.
Ambos trabajos concluyen que, con una ventana movil corta, la correlacién dindmica
es mucho mas volatil y errética, lo que provoca oscilaciones frecuentes entre valores
positivos y negativos. En cambio, al usar una ventana larga, la serie resultante se
suaviza, reduciendo las fluctuaciones a corto plazo. Estas diferencias en la estimacion
pueden afectar a la interpretacion de la relacion entre las acciones y los bonos y, en

consecuencia, a las conclusiones de la investigacién, como se vera en la seccion 5.1.

En la literatura revisada, la metodologia RWC se aplica mayoritariamente con el
coeficiente de correlacion de Pearson; véase Tabla 8 del Anexo A. Unicamente el
trabajo de Molenaar et al. (2024) aplica esta metodologia con el coeficiente de
Spearman. En este trabajo se aplicaran ventanas méviles con todos los coeficientes
descritos en las secciones anteriores: el coeficiente de correlacion de Pearson,
Spearman, Kendall y los coeficientes de dependencia en las colas. Este enfoque méas
amplio, pionero en la literatura, permite evaluar con mayor precision la relacién
dinamica entre los mercados financieros y analizar la robustez de los resultados frente

a las medidas utilizadas.

Aplicar la metodologia RWC con los coeficientes de Spearman, Kendall y de
dependencia en las colas es mas complejo que hacerlo con el coeficiente de
correlacion lineal, puesto que se requieren transformaciones adicionales de los datos

gue no son necesarias con el coeficiente de Pearson.

Por ejemplo, para aplicar la metodologia RWC con el coeficiente de rangos de
Spearman, es imprescindible recalcular los rangos en cada ventana de observacion.

Es decir, no se asignan los rangos una sola vez a toda la serie temporal completa y
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luego se extraen submuestras (ventanas) de esa serie, sino que, dentro de cada
ventana movil, los datos se ordenan, se transforman en rangos y con ellos se calcula
el coeficiente de Spearman. Asi, en cada desplazamiento de la ventana —cuando una
observacion entra y otra sale—, se actualizan los rangos dentro de esa ventana
especifica para estimar de nuevo el coeficiente. Del mismo modo, para calcular las
medidas de dependencia en las colas, también se deben transformar los datos en
rangos dentro de cada ventana movil. A partir de esos rangos especificos para cada
ventana, se identifican los correspondientes deciles para estimar los cuatro
coeficientes de dependencia en las colas. Por ultimo, con el coeficiente de Kendall es
necesario contar los pares concordantes y discordantes correspondientes a las
observaciones incluidas en cada ventana movil. Una vez calculado el coeficiente de
Kendall para una ventana, al desplazarse a la siguiente, es necesario repetir el
proceso de comparacion entre pares para estimar el valor del coeficiente en esta
nueva submuestra, repitiendo este procedimiento sucesivamente hasta abarcar todo

el periodo muestral analizado.

Uno de los principales inconvenientes de la metodologia RWC es que ignora la
heterocedasticidad condicional inherente a los rendimientos financieros, que tiende a
sesgar al alza el coeficiente de correlacidon. Para solucionar este problema, Forbes y
Rigodon (2002) proponen un ajuste para el coeficiente de correlacion de Pearson. Sin
embargo, en la literatura revisada no se ha encontrado una correccion equivalente
para los coeficientes de Spearman y Kendall. Por lo tanto, los resultados obtenidos

podrian estar sujetos a cierto grado de sesgo.

4. APLICACION EMPIRICA

En esta seccién se presentan los resultados de aplicar la metodologia RWC para
medir la relacion entre los mercados de renta variable y renta fija de Estados Unidos
y Espafia, a partir de los datos descritos en la seccion 2. En particular, se utilizan los
indices bursatiles S&P 500 e IBEX 35 como representativos de la renta variable de
cada pais, junto con los indices de renta fija a 10 afios. La relacién se analiza
utilizando las rentabilidades semanales, calculadas como la diferencia del logaritmo
neperiano del precio de cada indice en dos semanas consecutivas. El periodo de

observacion abarca desde 1989 para Estados Unidos y desde 1993 para Espafia,
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hasta marzo de 2025, con un total de 1.887 rentabilidades semanales para EE. UU. y

1.651 para Espana.

A continuacion, en la seccion 4.1, se presentan los resultados del andlisis con las
medidas de dependencia global y la seccion 4.2 se dedica a las medidas de
dependencia en las colas. Ambas secciones siguen la misma estructura: primero se
realiza un andlisis estatico —con todas las observaciones disponibles— vy
posteriormente un analisis dinamico basado en la metodologia RWC, con el fin de
estudiar la evolucion temporal de la relacién entre los dos mercados. En la seccion
5.2 se repetira el andlisis utilizando los indices de renta fija a 2 y 30 afos, con el

objetivo de evaluar la sensibilidad de los resultados ante estas variaciones.

4.1. DEPENDENCIA GLOBAL: PEARSON, SPEARMAN Y KENDALL

Como primera aproximacion a los resultados, la Tabla 5 presenta los coeficientes de
correlacion incondicionales de Pearson, Spearman y Kendall entre los rendimientos
semanales del S&P 500 y su indice de renta fija a 10 afios, asi como entre los
rendimientos semanales del IBEX 35 y su respectivo indice de renta fija a 10 afios.
La denominacioén incondicional indica que estos coeficientes se calculan con todos
los datos, sin aplicar ventanas méviles. Esto permite obtener una vision general de la

relacién historica entre los mercados financieros de cada pais.

Tabla 5. Coeficientes de correlacion incondicionales de Pearson, Spearman y Kendall
entre los rendimientos del S&P 500 y la renta fija a 10 afios de EE. UU. (1989-2025)
y entre los del IBEX 35y la renta fija a 10 afos de Espafa (1993-2025).

PaiS er rs K N
Estados Unidos -0,1286 -0,1029 -0,0702 1.887
Espafa 0,2040 0,1645 0,1127 1.651

Nota: N representa el nUmero de semanas utilizadas en el calculo de los coeficientes.

En el caso de Estados Unidos, los tres coeficientes muestran una correlacion
negativa entre ambos mercados. Este patron es coherente con el fenémeno de la
huida hacia la calidad en periodos de crisis, cuando los inversores se refugian en la
compra de renta fija. En contraste, en Espafa, las tres medidas presentan valores

positivos y mas elevados (en valor absoluto), lo que indica mayor interdependencia
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entre ambos mercados, sugiriendo la existencia de movimientos conjuntos entre los

mercados espafoles de renta variable y renta fija.

Ademas, se observa que en ambos paises el coeficiente de Pearson es mayor, en
valor absoluto, que el de Spearman y este, a su vez, mayor que el de Kendall. Esta
diferencia se debe a la naturaleza de cada medida. El coeficiente de Pearson es mas
sensible a valores atipicos y se puede inflar su magnitud en momentos de alta
volatilidad. El coeficiente de Spearman y Kendall toman valores mas bajos, lo que

puede deberse a que son mas robustos ante valores atipicos.

Si bien estas medidas proporcionan una primera aproximacion util, no capturan la
dindmica temporal de la relacion entre ambos mercados. Para ello, recurrimos al uso

de ventanas maviles, cuyos resultados se presentan a continuacion.

Figura 6. Evolucion de los coeficientes de correlacidon de Pearson, Spearman y
Kendall entre los rendimientos semanales del S&P 500 y la renta a 10 afos de EE.
UU. (1989-2025) y entre los del IBEX 35 y la renta fija a 10 aflos de Espafia (1993-
2025), con una ventana movil de 3 afios.
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La Figura 6 muestra la evolucion de los coeficientes de correlacion de Pearson,
Spearman y Kendall entre los mercados de renta variable y renta fija para EE. UU.

(panel izquierdo) y Esparia (panel derecho), con una ventana mévil de 156 semanas
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(periodo equivalente a 3 afios). Este tamafio de ventana se toma como referencia,
ya que permite capturar los ciclos economicos y periodos de estrés financiero,
eliminando la volatilidad y el ruido asociado al uso de tamafios de ventana mas cortos.
No obstante, en la Seccion 5.1 se emplean distintas ventanas con el fin de analizar la

dinamica de la correlacion en funcién del tamafo de la ventana.

Para el caso de Estados Unidos, el primer coeficiente se estima utilizando los
primeros 156 datos comprendidos entre el 13 de enero de 1989 y el 3 de enero de
1992. A continuacion, se afiade la siguiente observacion, correspondiente al 10 de
enero de 1992 y se elimina la primera —13 de enero de 1989—, calculando de nuevo
la medida de dependencia que corresponda. Este proceso se repite sucesivamente
hasta los ultimos 156 datos semanales, que van del 18 de marzo de 2022 al 7 de
marzo de 2025. En total, se generan 1.732 submuestras para Estados Unidos, en
cada una de las cuales se calculan los tres coeficientes. Los 1.732 valores resultantes

para cada coeficiente se representan en el panel izquierdo de la Figura 6.

En el caso de Esparfia, se sigue el mismo procedimiento: el primer coeficiente se
estima con los primeros 156 datos comprendidos entre el 23 de julio de 1993y 12 de
julio de 1996; a continuacion, se afiade la siguiente observacion, correspondiente al
19 de julio de 1996 y se elimina la primera, calculando de nuevo la medida de
dependencia que corresponda y asi hasta llegar a las ultimas 156 observaciones. De
esta forma, se generan un total de 1.496 submuestras y, en consecuencia, se
obtienen 1.496 valores de cada uno de los coeficientes que se representan en el panel
derecho de la Figura 6. A pesar de no disponer de datos anteriores a julio de 1993
para Espafia, la escala temporal en los graficos comienza igualmente en 1989 para

facilitar la comparacion con el caso estadounidense.

En ambos casos, los coeficientes se presentan referidos a la fecha final de cada
ventana movil. De este modo, se hace explicito en el grafico el tamafio de la ventana,
ya que los tres primeros afios no contienen estimaciones debido a que aun no hay

suficientes datos para calcular el primer valor.

Las principales conclusiones que se extraen de la Figura 6 son las siguientes. En los
dos paises, se observa que las tres medidas siguen una dinamica temporal similar, lo

cual indica que, en general, los resultados acerca de la direccion de la relacion entre
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la renta fija y la renta variable no se ven alterados de manera sustancial por la eleccion
del coeficiente. No obstante, se aprecian diferencias notables en los periodos de
mayor inestabilidad financiera. Cuando un dato atipico entra o sale de la ventana
movil, el coeficiente de Pearson se ve especialmente afectado, como era de esperar
debido a su sensibilidad a valores extremos. En concreto, los afios posteriores a la
crisis de las puntocom, la crisis financiera de 2008 y la pandemia del COVID son los
periodos donde mayores discrepancias se observan entre los tres coeficientes. Cabe
destacar que el coeficiente de Kendall indica una menor asociacion que la reflejada
por el coeficiente de correlacion lineal, el mas utilizado en la literatura existente sobre

la correlacion entre mercados.

En Estados Unidos, destacan tres grandes fases a lo largo del periodo examinado,
independientemente de la medida utilizada: una correlacion positiva desde 1989
hasta aproximadamente 2001, una etapa de correlacién negativa que se extiende
hasta 2023 y, por ultimo, una nueva fase de correlacion positiva. Estas variaciones
coinciden con eventos econdmicos significativos como la crisis de las puntocom del
afo 2000 y la pandemia de la COVID-19. Ponrajah y Ning (2023) también concluyen
gue la crisis tecnolégica de los afios 2000 supuso un punto de inflexion en la relacion
entre estos mercados, al consolidar el papel de la renta fija estadounidense como
activo refugio en tiempos de crisis, lo que se traduce en correlaciones negativas. En
sentido contrario, las consecuencias econémicas derivadas de la pandemia —como la
creciente inflacion, la politica monetaria restrictiva de la Reserva Federal, las
tensiones en las cadenas globales provocadas por conflictos geopoliticos y una
elevada incertidumbre reflejada en niveles del VIX anormalmente altos— han
debilitado la capacidad de la renta fija a 10 afios para desempefiar su funcién de
activo refugio, papel que actualmente tienen otros activos como el oro o determinadas

divisas, lo que ha implicado una vuelta a correlaciones positivas a partir de 2023.

En el caso de Espafia, también se identifican tres fases: una correlacion positiva
hasta aproximadamente el afio 2001; una correlacion negativa, que se extiende hasta
2011; y una correlacion nuevamente positiva, en general, hasta 2025. El patron de la
correlacion hasta 2009 es muy similar al de Estados Unidos, con una tendencia
decreciente hasta alcanzar valores negativos en los afios proximos a la Gran

Recesion. Sin embargo, a diferencia del caso estadounidense, el cambio de signo
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hacia la correlacidn positiva en Espafia se produce poco después de la crisis de 2008.
Esto sugiere que los factores que impulsan la relacion entre la renta fija y variable no
son necesariamente comunes entre paises, sino que estan influenciados por las
caracteristicas propias de cada pais. Esta diferencia respalda la advertencia de
Portelli y Roncalli (2024), quienes sefalan que los resultados de Estados Unidos no
se deben extrapolar al resto de economias, pues cada una puede presentar

estructuras de dependencia diferentes.

En conclusion, la evolucion de la relacion entre la rentabilidad de la renta fija y la
renta variable puede captarse mediante diferentes coeficientes, pero la eleccion del
coeficiente puede afectar a los resultados y a su interpretacion, especialmente en
periodos de tension financiera y gran volatilidad. En estos periodos, la incorporacion
de medidas de concordancia, como los coeficientes de Spearman y Kendall,
enriquecen y completan el analisis al ofrecer una perspectiva complementaria a la
correlacion lineal. Ademas, los resultados confirman la conveniencia de realizar un
analisis especifico por pais, puesto que la dinamica de la dependencia puede variar
drasticamente de un pais a otro.

4.2. DEPENDENCIA EN LAS COLAS

En esta seccion se analizan los coeficientes de dependencia en las colas, introducidos
en la seccién 3.5, con el objetivo de medir la relacién entre observaciones extremas
de los mercados de renta fija y renta variable. Los coeficientes se calculan sobre el
primer y ultimo decil de la distribucion conjunta, lo que permite identificar patrones de

comportamiento conjunto en situaciones de hundimiento o euforia en los mercados.

Antes de presentar los resultados de estos coeficientes, en la Figura 7 se introducen
los denominados dependogramas; vease Portelli y Roncalli (2024). Un
dependograma es un diagrama de dispersion construido a partir de los rangos
relativos de las variables X (rentabilidad semanal de la renta variable) e Y (rentabilidad
semanal de la renta fija). Retomando la notacion utilizada en la seccion 3.2, en los

ejes de abscisas y ordenadas del grafico se representan los rangos relativos de X e

Pt

Y, definidos como 7Y %, respectivamente, donde p; y gq; son los rangos absolutos

de las variables X e Y, y T es el nimero total de observaciones. Estos rangos relativos
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toman valores en el intervalo [0, 1], por lo que el dependograma se representa dentro
de un cuadrado unidad. Como referencia, se han sefalado las esquinas
correspondientes al primer y al dltimo decil, que se utilizaran posteriormente para
calcular los coeficientes A, Ayy, ALy Y Ay, definidos en las ecuaciones (5) — (8). Estos
graficos permiten visualizar la intensidad y el patrén de dependencia entre dos

variables a lo largo de sus deciles, especialmente en los extremos de la distribucion.

Figura 7. Dependogramas de los rendimientos semanales del S&P 500 y la renta fija
a 10 afos de EE. UU. (1989-2025) y de los rendimientos del IBEX 35 y la renta fija a
10 afos de Espafa (1993-2025).
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Por ejemplo, la esquina inferior izquierda del grafico (LL) representa las
observaciones en las que tanto los bonos como las acciones se encuentran por
debajo del decil 0,1, es decir, momentos en los que se registran rentabilidades
extremadamente negativas. Por el contrario, una mayor concentracion en la esquina
superior derecha (UU) —donde ambas variables superan el decil 0,9- indica subidas
simultdneas de ambos mercados. Una elevada densidad de puntos en estas dos

esquinas refleja un comportamiento conjunto de los mercados ante eventos extremos.

Por otro lado, la esquina inferior derecha (UL) refleja periodos en los que el mercado
de renta variable ha registrado rentabilidades muy elevadas, situAndose por encima
de su ultimo decil, mientras que el mercado de renta fija ha sufrido fuertes pérdidas,

situandose por debajo de su primer decil. Una mayor densidad de puntos en esta
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zona sugiere un episodio de flight-from-quality (FFQ), es decir, una huida desde los
activos considerados seguros hacia activos mas arriesgados, pero con una mayor
rentabilidad esperada. Finalmente, la esquina superior izquierda (LU) representa
periodos con rentabilidades extremadamente negativas en la renta variable y
rentabilidades muy positivas en el mercado de renta fija. Una mayor densidad de
puntos en esa esquina indicaria un comportamiento de flight-to-quality (FTQ), donde
los inversores rotan su capital hacia activos considerados seguros debido al mal

comportamiento del mercado bursétil.

En el dependograma de Estados Unidos (panel izquierdo) se aprecia una mayor
concentracion de los datos en las esquinas asociadas a los sucesos de FTQ (superior
izquierda) y FFQ (inferior derecha). En cambio, las esquinas correspondientes a los
extremos de la diagonal principal —donde ambos activos presentan rendimientos muy
bajos 0 muy altos simultAdneamente— acumulan pocas observaciones en comparacion
con las esquinas anteriormente descritas. Por el contrario, en el dependograma de
Espafa (panel derecho) existe una mayor concentracion de observaciones en la
diagonal principal, sobre todo en los extremos, vinculados a auges o crisis conjuntas
de los mercados, mientras que las esquinas superior izquierda e inferior derecha —
asociadas a los vuelos hacia y desde la calidad— presentan una densidad de puntos
muy baja. Esto sugiere una escasa rotacion de capital en Espafia entre acciones y

bonos durante el ciclo econémico.

Para complementar el analisis de los dependogramas, la Tabla 6 presenta los cuatro
coeficientes de dependencia en las colas, definidos en las ecuaciones (5) - (8) de la
seccién 3.5. Estos coeficientes cuantifican la probabilidad de que ambos mercados
se situen en los cuatro extremos de su distribucion conjunta: cuanto mayor sea la
concentracion de puntos en una esquina del dependrograma, mayor sera el

coeficiente asociado a dicha cola de la distribucion conjunta.

Como se explico en la seccion 3.5, los coeficientes A;; y Ayy reflejan episodios de
movimiento conjunto entre mercados, ya sea por caidas simultaneas (4;;) 0 auges
simultdneos (Ayy), mientras que 4;; se asocia con el vuelo hacia la calidad (FTQ) y

Ay con el vuelo desde la calidad (FFQ).
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Tabla 6. Coeficientes de dependencia en colas entre renta fija y renta variable en EE.
UU. y Espafa para la muestra completa.

EE. UU. 0,100 0,121 0,270 0,180
Espafa 0,205 0,242 0,072 0,084

Los resultados de la Tabla 6 muestran que la dependencia en las colas es asimétrica
y presenta diferencias marcadas entre paises. En EE. UU., los coeficientes mas
elevados son 1,y 4y,, reflejando una mayor concentracion de observaciones en las
esquinas asociadas a rotaciones entre activos —episodios de FTQ y FFQ—-, como se
sefiald en la Figura 7. En cambio, los coeficientes 1,y Ay,S0n considerablemente
mas bajos, lo que indica que es menos probable que ambos mercados registren
rendimientos extremos simultineamente en la misma direccion. Este patrdn
concuerda con la correlacion incondicional negativa observada en la Tabla 5y con la
etapa de mas de dos décadas de correlacion negativa observada en la Figura 6. Esto
refuerza la idea de que los inversores en EE. UU. tienden a rotar entre activos de

riesgo y refugio en momentos extremos.

En Espafia, en cambio, los coeficientes mas altos son A,y A,y, reflejando la mayor
densidad en las esquinas de la diagonal principal del dependograma (Figura 7). Esto
significa que, en Espafia, existe una fuerte sincronizacion entre los dos mercados ante
eventos extremos. Por el contrario, los coeficientes 4,y Ay,S0n practicamente cero,
lo que muestra la baja probabilidad de que haya rotacion de capital entre renta fija y
renta variable en el mercado espafiol. Este comportamiento concuerda con la
correlacion incondicional positiva observada en la Tabla 5 y con la larga trayectoria

de correlacién positiva que se observa en la Figura 6.

Estos resultados confirman que, en situaciones extremas, la relacién entre la renta
fija y la renta variable es asimétrica y varia segun el pais: en EE. UU. predomina la
rotacion entre activos en situaciones extremas, mientras que en Espafia se observa

una respuesta conjunta de ambos mercados ante los mismos shocks.
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Con el fin de analizar la relacion entre la dependencia global y la dependencia en las
colas, la Figura 8 presenta los dependogramas correspondientes a tres subperiodos
en cada pais y la Tabla 7 recoge los cuatro coeficientes de dependencia en las colas
para esos mismos periodos. Los subperiodos coinciden con los tres periodos de
correlacion positiva, negativa y positiva, respectivamente observados en la Figura 6.
Este criterio permite examinar con mayor precision la relacién entre las variaciones
de densidad en las diagonales y esquinas del dependograma con los cambios de
signo de los coeficientes de correlacion. De este modo, se identifican episodios de
movimientos simultaneos en los mercados, asi como fendmenos de huida hacia la

calidad y desde la calidad en periodos concretos.

Para el primer periodo de relacién positiva de Estados Unidos (panel superior), se
observa una mayor concentracion de observaciones en torno a la diagonal principal y
sus extremos, acompafado de valores elevados de 4;; y 4,4y, |0 que indica que ambos
mercados tienden a moverse conjuntamente en ese periodo. En contraste, durante la
etapa de relacion negativa (panel central), las observaciones tienden a concentrarse
en la diagonal secundaria —especialmente en sus esquinas— Yy los valores mas altos
corresponden a A,y Yy Ay, reflejando una relacion inversa entre ambos mercados y
frecuentes episodios de flight-to(from)-quality durante estos afios. Finalmente, en el
tltimo periodo (panel inferior), apenas se observa una estructura clara de
dependencia, debido a que se trata de un intervalo de tiempo relativamente corto con

pocas observaciones.

En el caso de Espafia, las fases de dependencia positiva y de dependencia negativa
muestran una concentracion menos pronunciada en las diagonales del
dependograma y en sus esquinas. Sin embargo, durante el primer periodo de
correlacion positiva (panel superior), los coeficientes 1;;, y Ayy alcanzan valores
elevados y en el segundo periodo de correlacion negativa (panel central) son los
coeficientes A, y Ay, l0s que presentan valores mas altos, aunque de forma menos
marcada que en Estados Unidos. En cambio, en el uUltimo periodo de correlacion
positiva (panel inferior), se observa una fuerte concentracion de las observaciones en
la diagonal principal, con especial concentracion en sus esquinas y valores de 4;; y

Ayy Muy elevados.

41



Figura 8. Dependograma por subperiodos de los rendimientos semanales del S&P
500 y la renta fija a 10 afios de EE. UU. (1989-2025) y de los rendimientos del IBEX
35y la renta fija a 10 afios de Espaiia (1993-2025).
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Tabla 7. Coeficientes de dependencia en las colas (LL, UU, LU, UL) entre renta fija y
renta variable en EE. UU. y Espafia, para distintos subperiodos.

Pais Subperiodo AL Ayy Ay Ayr

Enero 1989 — abril 2001 0,140 0,250 0,109 0,046

EE. UU. T"Abril 2001 — enero 2023 0,079 0,043 0,369 0,272

Enero 2023 — marzo 2025 0,090 0,181 0,181 0

Julio 1993 — marzo 2001 0,125 0,350 0,050 0,025

Espafia ["Marzo 2001 — enero 2011 | 0,135 0,038 0,116 0,233

Enero 2011 — marzo 2025 | 0,298 0,326 0,054 0,013

En resumen, podemos decir que, en las fases de correlacién positiva, se observa una
mayor densidad de observaciones en torno a la diagonal principal y en sus esquinas,
lo que indica una mayor probabilidad de movimientos conjuntos de ambos mercados.
En concreto, los resultados sugieren que es mas probable que los dos mercados
suban simultineamente a que caigan a la vez (Ayy > 4A;.), en contraste con lo
sefialado por Ponrajah y Ning (2023). Por otro lado, durante periodos de correlacion
negativa, las observaciones tienden a concentrarse en torno a la diagonal secundaria
y sus esquinas, lo que refleja una mayor probabilidad de rotaciones de capital entre
activos. Cabe destacar que, en EE. UU., la probabilidad de que se produzcan “vuelos
hacia la calidad” es mayor que la de que se produzcan “vuelos desde la calidad”

(A,y > AyL), mientras que en Espafia ocurre lo contrario (A, < Ay;)-

Para concluir esta seccion, examinamos como han evolucionado los coeficientes de
dependencia en las colas a lo largo del tiempo, aplicando la metodologia RWC con
una ventana de 156 observaciones (equivalente a 3 afios). La Figura 9 presenta la
evolucion temporal de los cuatro coeficientes para Estados Unidos (paneles de la
izquierda) y Espafia (paneles de la derecha). En los paneles superiores se presentan
los coeficientes correspondientes a las colas del mismo signo —-1;;, y Ayy— Y en los
paneles inferiores los relativos a colas opuestas -4, y A;,—. Los periodos en los que
los coeficientes se mantienen constantes corresponden a situaciones donde las
observaciones que entran y salen, al desplazar la ventana movil, no alteran el nimero

de observaciones en los correspondientes deciles.
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Figura 9. Evolucion de los coeficientes de dependencia en las colas (LL, UU, LU, UL)
para EE. UU. (1989-2025) y Espafia (1993-2025). Ventana movil: 3 afos.
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Para Estados Unidos, se observa que hasta abril de 2001, cuando la correlacién
entre los mercados era positiva, los coeficientes A;; y Ayy son altos y los coeficientes
de colas opuestas A, y Ay, se€ mantienen bajos. Esto confirma de nuevo que, en
contextos de correlacion positiva, existe mayor probabilidad de que ambos mercados
se comporten de manera similar en los extremos de la distribucion, ya sea en
episodios de fuertes subidas o crisis profundas. En contraste, entre abril de 2001 y
enero de 2023 —periodo de correlacidén negativa—, los coeficientes cruzados alcanzan
sus valores mas altos, especialmente 4;;,. Esto confirma que, durante estos afios, era

mas probable observar fuertes caidas en el mercado de acciones acompafnadas de
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grandes subidas en el mercado de bonos. A partir de 2023, con la correlacion
nuevamente positiva, los coeficientes 4;; y A5y comienzan nuevamente a crecer,
indicando una reaparicion del comportamiento conjunto en situaciones extremas,
mientras que los coeficientes cruzados disminuyen. Cabe destacar que los
coeficientes 1, y Ayy presentan patrones similares: si uno crece, el otro también lo
hace. Por el contrario, los coeficientes 1, y Ay, muestran dindmicas opuestas: si uno
crece, el otro tiende a disminuir, lo que refleja la alternancia entre periodos de vuelo
hacia la calidad y vuelo desde la calidad. Este comportamiento resulta coherente,
porque, por ejemplo, durante la crisis financiera de 2008, el coeficiente de vuelo hacia
la calidad (1,) alcanz6 su maximo valor —evidenciando un fuerte desplazamiento de
capital a la renta fija—, mientras que el coeficiente de vuelo desde calidad (1,,) cay6

casi hasta cero, dado que apenas existian flujos de inversién hacia la renta variable.

Para Espafa, se aprecia una dinamica similar en cuanto a la divergencia entre los
coeficientes de colas iguales y cruzadas. Sin embargo, destacan los valores mas
elevados y persistentes de 4;; y A,y a lo largo del periodo. En términos generales, el
comportamiento de la dependencia en las colas muestra una diferencia importante
entre ambos paises. En Espafia, los coeficientes de colas del mismo signo y los de
colas cruzadas tienden a evolucionar de manera similar, a diferencia de lo observado
en Estados Unidos. Esta diferencia puede deberse a que el mercado de renta fija de
Estados Unidos ha sido uno de los principales refugios durante las caidas burséatiles
en mercados de distintas nacionalidades, provocando relaciones de dependencia
asimétricas (Tachibana, 2020), mientras que los flujos financieros del mercado

financiero espafiol podrian haber sido méas estables y homogéneos.

En definitiva, los resultados muestran que el signo de la correlacion ofrece una pista
clara sobre la dependencia en los extremos de la distribucién. Cuando ambos
mercados suben o caen a la vez (correlacién positiva), la dependencia tiende a
concentrarse en las colas del mismo signo, por lo que el valor de 4;; y A1y aumenta.
Por el contrario, si los mercados se mueven en direcciones opuestas (correlacion
negativa), en Estados Unidos se intensifica la dependencia en las colas opuestas,
reflejada en valores mas elevados de los coeficientes A, y Ay, (Ponrajah y Ning,
2023). En periodos de incertidumbre, los inversores tienden a abandonar activos

volatiles como la renta variable para refugiarse en activos mas seguros como la renta
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fija (flight-to-quality) y en fases de optimismo, el flujo de capital se invierte (flight-from-
quality). En Espafa también se da este fendbmeno, aunque con menor intensidad,
posiblemente debido a una menor relacidn negativa entre ambos mercados. La
relacion entre dependencia global y la dependencia en las colas refuerza la utilizad
de emplear ambos enfoques de manera complementaria para comprender mejor la

relacion entre ambos mercados financieros.

5. ANALISIS DE SENSIBILIDAD DE LOS RESULTADOS

Con el objetivo de comprobar la robustez de los resultados anteriores, en esta seccion
se lleva a cabo un analisis de sensibilidad frente a cambios en el tamafio de la ventana

movil y en el vencimiento del indice de renta fija.

5.1. SENSIBILIDAD AL TAMANO DE LA VENTANA MOVIL

La Figura 10 muestra la evolucion de la correlacion entre los mercados de renta fija
y renta variable para Estados Unidos y Espafia, calculada con dos nuevos tamafios
de ventana movil adicionales, junto con la ventana de referencia de 3 afos utilizada
en secciones anteriores. La primera, de 52 observaciones —equivalente a un afio—
permite examinar cambios anuales, siendo Gtil para identificar patrones estacionales,
aunque presenta una elevada volatilidad. La segunda, de 260 observaciones —cinco

afos— proporciona la media mévil mas estable, al eliminar el ruido de corto plazo.

La primera conclusion que se desprende de esta figura es que el efecto del tamafio
de la ventana movil es independiente del coeficiente utilizado. En los tres casos, la
ventana movil de un afio presenta una gran volatilidad y mas cambios de signo,
mientras que la de cinco afios resulta la mas suave y permite captar mejor las
tendencias de largo plazo. Como era de esperar, la ventana movil de tres afios
presenta un comportamiento intermedio. En consecuencia, los cambios de signo no
ocurren en los mismos momentos temporales para las distintas ventanas. Estos
resultados concuerdan con los de Molenaar et al. (2024) y confirman que el tamafio
de la ventana mavil influye en la dinamica de la correlacion movil y, por tanto, puede
condicionar las conclusiones sobre la evolucion de la relacién entre los mercados de
renta fija y renta variable. No obstante, en media, se detectan los mismos grandes

periodos de correlacion positiva y negativa, aunque con diferencias entre paises.
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Figura 10. Evolucion de la correlacion de Pearson, Spearman y Kendall entre
rendimientos semanales del S&P 500 y la renta fija de EE. UU. (1989-2025) y entre
los del IBEX 35y la renta fija de Espafia (1993-2025) para distintas ventanas.
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5.2. SENSIBILIDAD AL VENCIMIENTO DEL INDICE DE RENTA FIJA

En esta seccién se va a analizar la robustez de los resultados a cambios en el
vencimiento del indice de renta fija. En concreto, se van a utilizar indices de Estados
Unidos y Espafia a 2 y a 30 afios, junto con el indice a 10 afios que se ha utilizado

como referencia en las secciones anteriores.

La Figura 11 muestra la evolucion del precio de los indices de renta fija de Estados
Unidos y Espafia con los tres vencimientos considerados. Notese que las escalas de
los ejes de ambos paises son distintas, lo que puede influir en la percepcién de la
volatilidad de los indices. Los indices con vencimiento a 2 afios presentan la menor
volatilidad y los de 30 la mayor. Por lo tanto, los bonos a corto plazo son mas estables

durante las crisis financieras y menos rentables en periodos de expansién econémica.

Figura 11. Evolucion del precio de los indices de renta fija de Estados Unidos (1989-
2025) y Espaiia (1993-2025) con vencimientos a 2, 10 y 30 afos.
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Se observa una importante diferencia en el comportamiento de los indices ante los
mismos eventos econémicos en ambos paises. En el caso de Estados Unidos, todos
los indices alcanzaron maximos histéricos en los afios previos a la pandemia del
COVID-19. Sin embargo, la posterior caida fue mucho méas pronunciada en los indices
a 10 y 30 afios que en el de 2 afos. Esta diferencia se explica por el concepto de
duracion: a mayor vencimiento, mayor duracién y, por tanto, mayor sensibilidad del

precio del bono ante variaciones en los tipos de interés o en las expectativas del
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mercado ante estos. El indice a 30 afos es el mas sensible, lo que se traduce en una
mayor volatilidad, mientras que la duracion del indice a 2 afios es muy inferior,

convirtiéndolo en un activo mas estable y menos sensible al ciclo econémico.

En el caso de Esparia, las diferencias entre los indices también son notables, aunque
con dindmicas distintas a las de Estados Unidos. Aunque la pandemia provocé fuertes
caidas en los indices, estas fueron menos abruptas que en el caso estadounidense.
En particular, el indice a 10 afios ha mostrado el mejor comportamiento. Si bien su
duracion intermedia permite beneficiarse de las bajadas de tipos de interés sin incurrir
en una volatilidad excesiva, es probable que otros factores especificos del mercado
financiero espafiol hayan influido en la tendencia alcista de este indice en

comparacién con EE. UU.

Por otra parte, la Figura 11 confirma que los indices de renta fija a 10 y 30 afios
presentan una evolucién similar, determinada por una alta volatilidad y sensibilidad a
los ciclos econdmicos, mientras que el indice a 2 aflos muestra un comportamiento
mucho mas estable y resistente ante cualquier perturbacion. Estas diferencias pueden
afectar a la dinamica de la correlacion entre los mercados de renta fija y renta variable,

cuestion que se analizara a continuacion.

La Figura 12 muestra los rendimientos semanales de los indices de renta fija
correspondientes a los tres vencimientos considerados (2,10 y 30), junto con los
rendimientos del indice de renta variable de referencia: S&P 500 en el caso de EE.
UU. (panel izquierdo) e IBEX 35 en el caso de Espafia (panel derecho). En esta figura
se observa claramente que la volatilidad de los indices de renta fija aumenta con la
duracion, hasta alcanzar niveles similares a los del indice de renta variable en el caso
del vencimiento a 30 afios. Este comportamiento evidencia que la seguridad y baja
volatilidad tradicionalmente asociadas a la renta fija solo se mantienen en la renta fija
de corto plazo. Un inversor que hubiese destinado parte de su capital a un indice de
renta fija de largo plazo entre 1989 y 2025, con el objetivo de obtener rentabilidad con
bajo riesgo, se habria expuesto en realidad a niveles de volatilidad similares o

superiores a los del indice de renta variable de referencia.
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Figura 12. Rendimientos semanales del S&P 500, el IBEX 35y larenta fijaa 2, 10y
30 afos de Estados Unidos (1989-2025) y Espafia (1993-2025).
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La Figura 13 muestra la evolucion de los coeficientes de correlacion de Pearson
(paneles superiores), Spearman (paneles centrales) y Kendall (paneles inferiores)
entre las rentabilidades del S&P 500 y de los tres indices de renta fija
estadounidenses (columna izquierda), asi como entre las rentabilidades del IBEX 35
y de los indices de renta fija espafioles (columna derecha) con los mismos
vencimientos. En todos los casos se utiliza una ventana movil de 156 observaciones

(equivalente a 3 afios), que ha sido empleada como referencia en la seccién 4.

El indice de renta fija espafiol a 30 afios comienza el 4 de septiembre de 1998, por lo
gue el primer valor de las medidas de dependencia se obtiene 156 semanas despues,
el 31 de agosto de 2001, una vez completada la ventana movil de tres afos. El resto

de las series conserva la misma fecha de inicio que las figuras anteriores.

En general, el coeficiente de correlacion de Pearson es el que mas cambia en funcion
del indice de renta fija utilizado, mientras que las medidas de concordancia presentan
diferencias menores, independientemente del pais considerado. En el caso de
Estados Unidos, las mayores discrepancias se observan entre 2011 y 2022 con el
indice con vencimiento a 2 afios. Esta diferencia puede explicarse por la menor
duracion y menor sensibilidad de este indice a los ciclos econémicos, las decisiones
de politica monetaria y los cambios en los tipos de interés a corto plazo, en
comparacién con los de 10 y 30 afios. En Espafia, en cambio, la sensibilidad al
vencimiento es menor, sin que se observen amplias diferencias en las estimaciones

de la correlacion.

Estos resultados sugieren que la eleccion del vencimiento del indice de renta fija
puede tener un impacto considerable en la estimacion de la dependencia entre
mercados, especialmente al utilizar el coeficiente de Pearson. Por tanto, la eleccion
del indice de referencia de renta fija es una eleccion metodoldgica importante que
puede condicionar la interpretacion de los resultados. Ademas, la sensibilidad de los
resultados parece estar relacionada con el contexto econdmico y las caracteristicas
propias de cada mercado, lo que refuerza la importancia de adaptar el analisis al pais

de estudio.
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Figura 13. Evolucion de los coeficientes de correlacion de Pearson, Spearman y
Kendall entre rendimientos semanales del S&P 500 y la renta fija de EE. UU. (1989-
2025) y entre los del IBEX 35y la renta fija de Espafia (1993-2025), con ventana movil
de 3 afos.
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6. CONCLUSIONES

Este trabajo analiza la relacién entre los rendimientos de los mercados de renta fija y
renta variable en Estados Unidos y Espafa desde finales del siglo XX hasta la
actualidad, tomando como referencia para la renta variable los indices S&P 500 e
IBEX 35, respectivamente y, para la renta fija, indices con vencimientos a 2, 10 y 30
afos de cada pais. Para medir dicha relaciéon se ha empleado el coeficiente de
correlacién lineal de Pearson y dos alternativas mas robustas basadas en el concepto
de concordancia: el coeficiente de rangos de Spearman y el coeficiente de
concordancia de Kendall. Para analizar los cambios en la relacién a lo largo del
tiempo, se ha empleado la metodologia RWC (Rolling Window Correlation) con
ventanas moaviles de distinto tamafio. Ademas, se ha examinado la dependencia en
las colas mediante dependogramas y cuatro coeficientes, cuya evolucién temporal
también se ha analizado. Por ultimo, se ha estudiado la sensibilidad de los resultados

al tamafio de la ventana y al vencimiento del indice de renta fija.

La primera conclusion del trabajo es que, independientemente del coeficiente
utilizado, la estructura de dependencia entre los mercados de renta variable y renta
fija es diferente en Estados Unidos y en Espafia. En el analisis con toda la muestra,
los tres coeficientes muestran una correlacion negativa para Estados Unidos y
positiva para Espafia. Asimismo, el analisis dinamico revela que estas diferencias se

mantienen a lo largo del siglo XXI.

Atendiendo a las tres medidas de dependencia global, se observa que estas siguen
una dinamica temporal similar, excepto en periodos de elevada inestabilidad
financiera —como la crisis de 2008 o la pandemia del COVID—, donde las medidas de
concordancia son mas robustas. Por tanto, la eleccion del coeficiente de dependencia
afecta a los resultados y a su interpretacion, especialmente en periodos de estrés
financiero, lo que resalta la importancia de incorporar medidas como los coeficientes
de Spearman y Kendall. Ademas, los resultados confirman la conveniencia de realizar
un estudio especifico por pais, puesto que la dinamica de la dependencia puede diferir

drasticamente segun las caracteristicas del sistema financiero de cada pais.

En cuanto a la dependencia en las colas, los resultados confirman un comportamiento

asimétrico y diferente segun el pais. En Estados Unidos, los coeficientes que capturan
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el fendmeno de FTQ (flight-to-quality) y FFQ (flight-from-quality) presentan valores
superiores a los de Espafia, evidenciando rotaciones de activos en momentos de
crisis e incertidumbre. Por el contrario, en Espafia, los coeficientes vinculados a la
sincronizacion de los mercados durante eventos extremos son mas elevados. Esto
sugiere que, en lugar de producirse rotaciones de capital, los mercados financieros
espafoles no se consideran un refugio durante las crisis y tienden a reaccionar de
forma conjunta ante shocks comunes. Por otra parte, se ha observado que cuando la
correlacién global es positiva, la dependencia en las colas tiende a concentrarse en
las colas del mismo signo, mientras que, si esta es negativa, se intensifica la
dependencia en las colas opuestas. Esta relacion entre correlacion global y en las
colas refuerza la importancia de utilizar ambos enfoques para captar mejor la

dindmica real entre los mercados financieros.

Finalmente, se ha observado que el tamafio de la ventana utilizada en la metodologia
RWC influye en los resultados: ventanas cortas generan correlaciones mas erraticas
y propensas a cambiar de signo, mientras que ventanas largas presentan
correlaciones mas homogéneas y permiten captar mejor las tendencias de largo

plazo.

Sin embargo, las diferencias derivadas del uso de distintos vencimientos en los
indices de renta no son, en general, especialmente importantes, salvo en el caso del
coeficiente de correlacion lineal de Pearson. En Estados Unidos, se aprecian
discrepancias mas marcadas al emplear el indice a dos afios, mientras que en Espafia
apenas se observan diferencias. Estos resultados indican que el impacto del
vencimiento del indice de renta fija puede depender de las caracteristicas de cada

mercado financiero, por lo que conviene considerarlo en el analisis.

En resumen, se puede concluir que, limitarse al uso del coeficiente de correlacion
lineal de Pearson —como se ha hecho en la literatura existente—y a un solo indice de
renta fija para medir la relacion entre los mercados de renta fija y renta variable, podria
ofrecer una vision incompleta de dicha relacion. En cambio, incorporar propuestas
metodoldgicas alternativas, como las utilizadas en este trabajo y realizar un analisis
de robustez de los resultados, permite tener una vision mas completa y fehaciente de

la relacion entre ambos mercados.
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Este trabajo deja abiertas varias lineas de investigacion que podrian abordarse en el
futuro. Una primera seria replicar el analisis con datos de mayor frecuencia, como
series diarias o intradiarias, o que podria ofrecer nuevas perspectivas sobre la
dependencia. También resultaria interesante reemplazar la renta fija por otros activos
considerados refugio, como el oro, o incorporar otros indices bursatiles
representativos, como el NASDAQ y el IBEX Medium Cap. Por dltimo, extender el
estudio a otros paises europeos, como Alemania, Francia o Reino Unido, permitiria

examinar la robustez de los resultados en diversos contextos financieros.
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ANEXO A. RESUMEN DE LOS ESTUDIOS SOBRE LA DEPENDENCIA ENTRE MERCADOS FINANCIEROS

La siguiente tabla resume las principales caracteristicas de la literatura revisada sobre la correlacion entre las rentabilidades de las

acciones y los bonos. Los nombres de los indices se mantienen en inglés para facilitar su busqueda y replicabilidad. La columna

'método’ hace referencia a la metodologia empleada por cada autor, explicada en la seccion 3. La ventana movil solo se indica en

los estudios que utilizan la correlacion mévil (RWC), ya que esta es especifica de dicha metodologia. En aquellos articulos en los

gue no se especifica expresamente en la columna de principales aportaciones la medida empleada para cuantificar la dependencia

entre variables, se considera que utilizan el coeficiente de correlacion lineal de Pearson.

Tabla 8. Caracteristicas principales de la literatura revisada.

" PERIODO | FREC. DE - VENTANA
AUTOR INDICES MUESTRAL DATOS METODO MOVIL PRINCIPALES APORTACIONES
Markowicz, S. | U.S. large-cap equities 1931-2021 - RWC 5 afios Correlacion positiva con tipos de interés e inflacion altos y volatiles,
(2022) primas de riesgo alineadas y politica monetaria prociclica; y
10-Year US Treasury correlacion negativa en escenarios opuestos.
Vanguard Asset | FTSE All-World Total 2002-2023 Diaria RwWC 60 dias El andlisis de la SBC en horizontes temporales mas cortos altera
Management Return index 24 meses las conclusiones.
(2024)
Bloomberg Global
Aggregate Total Return
Index
llmanen, A S&P500 1926-2001 Mensual RwWC 12 meses Analiza el lag effect: un buen mes en renta fija se asocia con un
(2003) 26 semanas siguiente buen mes en renta variable.

20-Year US Treasury
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" PERIODO | FREC. DE - VENTANA DE
AUTOR INDICES MUESTRAL DATOS METODO OBSERVACION PRINCIPALES APORTACIONES
Brixton et al S&P500 1900-2022 Mensual y RwWC 10 afios Modelo econométrico basado en la volatilidad de la inflacion y el
(2023) diaria 3 meses crecimiento.
10-Year US Treasury
Analiza cdmo la SBC variante afecta al riesgo y al retorno de las
carteras.
Andersson et al. | S&P500, FTSE 100, DAX. 1991-2006 Diaria RWCy 1 mes En cuanto a medias y medianas, los resultados son similares tanto
(2008) DCC con con RWC como con DCC.
10-Year GARCH
Government Bond Price Alto impacto de las expectativas sobre los determinantes de la
Indices (EE. UU., RU, SBC.
Alemania)
Trata los FTQ
Connolly et al. | Value-weighted NYSE/ 1986-2000 Diaria RwWC 1 mes Cambios en la SBC vinculados a la volatilidad del mercado (VIX) y
(2005) AMEX/Nasdaq return a la rotacion anormal de activos.
30- Year and10-year U.S. Las perturbaciones de un mercado influyen en la determinacion de
Treasury Bonds precios de otro mercado (efecto contagio).
Li (2002) Value-weighted broad 1958-2001 Mensual RwWC 60 meses con | Autocorrelaciones entre los rendimientos de acciones y bonos.
market indices (G7) 1980-2001 |1958-2001 bandas de error al
90% Factor clave: incertidumbre sobre la inflacién esperada.
10-Year Government Bond Diaria
Indices 1980-2001 Modelizacion econométrica de la SBC mediante diferentes
procedimientos.
Ponrajah, J. y | Stock indices (EE. UU., 1985-2022 Semanal | Cépulasy - Dependencia de cola asimétrica entre los mercados de acciones y
Ning, C. (2023) |Canada, Franciay GARCH bonos.
Alemania)
Cépulas empiricas y coeficientes de correlacion de Kendall y
5-Year Bond Indices Spearman incondicionales.
Molenaar et al. | Market-capitalization 1875-2023 Mensual RwWC 36 meses Diferencias entre metodologias (Spearman y Pearson),

(2024)

weighted equity market
index (G7 and emerging
countries)

10-Year zero-coupon
bonds

frecuencias y periodo de estimacion. Spearman con RWC.

Modelo econométrico que incluye valoraciones crediticias.
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" PERIODO | FREC. DE - VENTANA DE
AUTOR INDICES MUESTRAL DATOS METODO OBSERVACION PRINCIPALES APORTACIONES
Portelli, L. y MSCI Country Local 1980-2023 Diaria 'y RwWC 4 afios Coeficiente de correlacion de Kendall.
Roncalli, T. Currency (Total Return mensual
(2024) Index) Analiza el caso espafiol.
30-Year, 10-Year and 3 El signo de la SBC de cada pais depende del riesgo soberano
Month generic bond percibido, medido por el riesgo de crédito y de divisa.
Dajcman, S ISEQ, FTSE MIB, PSI20, 2000-2011 Diaria DCCy - Analiza el caso espafiol.
(2012) IBEX35 and DAX GARCH
Indicador que mide la FTQ.
Yields of 10-Year central
government bonds
Baur, D. G.y MSCI stock index 1994-2006 Diario DCCy - Modelo econométrico que analiza FTQ, contagio entre activos y
Lucey, B. M. GARCH entre mercados internacionales.
(2009) MSCI bond indices with
maturities 10+Years
Garcia, Ry S&P 500, Canadian equity | 1985-2004 Semanal | Cépulasy - Regimenes de cépula con dependencias simétricas y asimétricas.
Tsafack, G index and MSCI equity GARCH
(2011) indices for France and Estructura de dependencia no lineal y fuerte entre paises, tanto
Germany para los mercados de renta variable como para los de renta fija.
5-Year government bonds
indices
Tachibana, M MSCI stock price indices 1999-2019 Semanal | Cépulasy - Estudio de huida hacia la calidad desde acciones hacia la deuda
(2020) ARMA- publica de otro pais (cross-country FTQ).
10-Year government bond GJR-
price indices GARCH Coeficiente de correlacion de Kendall.

Nota: SBC (Stock Bond Correlation) hace referencia a la correlacion entre los mercados de renta variable y renta fija.

61




ANEXO B. IMPACTO DE DIVERSOS FACTORES ECONOMICOS SOBRE LA
CORRELACION EN LOS MERCADOS

En este anexo se presenta un resumen de los factores econémicos que influyen en la
relacion entre los mercados de acciones y bonos, asi como de su impacto esperado
sobre el signo de la correlacion.

En cuanto al impacto de la inflacidon y los tipos de interés en la correlacion entre
acciones y bonos, la literatura muestra un amplio consenso. Cuando las expectativas
de inflacion son altas, la renta variable y la renta fija tienden a moverse en la misma
direccion, generando una correlacion positiva, mientras que cuando es baja y estable,
suele ser negativa (Brixton et al. 2023; Molenaar et al. 2024). Esto ocurre porque la
inflacion hace que el pago de intereses de los bonos pierda valor, elevando sus
rendimientos y reduciendo sus precios. En el caso de las acciones, lImamen (2003)
demostré empiricamente que la alta inflacion perjudica a la renta variable porque los
beneficios reales y las primas por el riesgo se ven afectadas negativamente. En
cuanto a los tipos de interés, cuando estos se encuentran en niveles altos y volatiles,
los rendimientos de las acciones y los bonos se ven igualmente afectados —
correlacién positiva—, ya que en ambos casos aumenta el tipo de descuento aplicado

a los flujos de caja futuros (Markowicz, 2022; Molenaar et al. 2024).

Sobre el crecimiento econdémico, Iimamen (2003) concluye que, por término medio,
las acciones tienden a obtener mejores rendimientos durante periodos de expansion
econOmica, mientras que los bonos rinden mas en fases de contraccion. Las noticias
positivas sobre crecimiento incrementan las expectativas de mayores flujos de caja
futuros para la renta variable, impulsando asi el precio de las acciones. Sin embargo,
también generan la expectativa de un aumento en los tipos de interés a corto plazo
por parte de los Bancos Centrales, lo que provoca una caida en los precios de los
bonos (Brixton et al., 2023). Sobre estos tres factores —crecimiento, inflacién y tipos
de interés— Campbell et al. (2023) concluyen que, en un escenario donde coinciden
una alta inflacion, tasas de interés reales elevadas y una recesion, es probable que

tanto los bonos del Tesoro como las acciones experimenten caidas.

En cuanto a la volatilidad e incertidumbre, Connolly et al. (2005) investigan cémo

la correlacion entre acciones y bonos varia en funcion de dos indicadores de la
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volatilidad del mercado bursatil: el VIX y la rotacibn anormal de valores. Sus
conclusiones revelan que las perturbaciones en un mercado pueden influir en la
fijacion de precios en otro, incluso cuando las noticias del mercado afectado no
parecen relevantes para el mercado no perturbado. Ademas, en periodos de alta
volatilidad, la probabilidad de que la correlacion sea negativa el mes siguiente
aumenta significativamente. Por estas razones, la volatilidad es un factor clave en
metodologias como DCC o GARCH, disefiadas para estimar un coeficiente de

correlacién que capture la volatilidad y refleje la relacion dindAmica entre los mercados.

La politica monetaria también tiene un impacto significativo en la correlacién entre
renta fija y renta variable. En periodos de endurecimiento monetario, el aumento de
los tipos de interés eleva el coste de financiamiento para las empresas y reduce el
valor presente de los flujos de caja futuros, afectando negativamente a las acciones,
mientras que los bonos también sufren debido a la caida en sus precios. Por el
contrario, cuando la politica monetaria se relaja, ambas clases de activos tienden a
beneficiarse, lo que favorece una correlacibn mas negativa 0 menos positiva entre
ellos (Ilmamen, 2003; Campbell et al., 2023).

Otros eventos extraordinarios también pueden influir en la correlacion entre
acciones y bonos. Mientras que conflictos bélicos y desastres naturales tienden a
generar una correlacion positiva, ataques terroristas y crisis financieras suelen

favorecer una correlacion negativa (Vanguard Asset Management, 2024).
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ANEXO C. NOMBRES ORIGINALES Y TICKERS DE LOS INDICES DE RENTA

FIJA'Y VARIABLE UTILIZADOS

NOMBRE COMPLETO ORIGINAL (LSEG DATASTREAM) TICKER
US BENCHMARK 30 YEAR DS GOVT. INDEX - CLEAN PRICE INDEX | BMUS30Y
US BENCHMARK 10 YEAR DS GOVT. INDEX - CLEAN PRICE INDEX | BMUS10Y
US BENCHMARK 5 YEAR DS GOVT. INDEX - CLEAN PRICE INDEX | BMUSO5Y
US BENCHMARK 3 YEAR DS GOVT. INDEX - CLEAN PRICE INDEX | BMUSO3Y
US BENCHMARK 2 YEAR DS GOVT. INDEX - CLEAN PRICE INDEX | BMUSO02Y
ES BENCHMARK 30 YEAR DS GOVT. INDEX - CLEAN PRICE INDEX | BMES30Y
ES BENCHMARK 10 YEAR DS GOVT. INDEX - CLEAN PRICE INDEX | BMES10Y
ES BENCHMARK 5 YEAR DS GOVT. INDEX - CLEAN PRICE INDEX | BMESO5Y
ES BENCHMARK 3 YEAR DS GOVT. INDEX - CLEAN PRICE INDEX | BMESO3Y
ES BENCHMARK 2 YEAR DS GOVT. INDEX - CLEAN PRICE INDEX | BMESO2Y

NOMBRE COMPLETO ORIGINAL (YAHOO FINANCE) TICKER

S&P 500 AGSPC

IBEX 35 NBEX
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