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Abstract: This paper analyses the Granger causal relationship between the Ibex family
indices (Ibex 35, Ibex Medium Cap and Ibex Small Cap), and the BME Growth 15 index for
expanding companies. The results suggest the existence of a unidirectional Granger cau-
sality relationship from the Ibex35 and Ibex Medium Cap indices to the BME Growth 15
index and a bidirectional Granger causality relationship between the Ibex Small Cap and
BME Growth 15. Therefore, we conclude that the Ibex35 and Ibex Medium Cap indices
contain useful information that is not present in the BME Growth 15 index, which may
help explain the latter's short-term evolution, and that there exist feedback mechanisms
between the Ibex Small Cap and BME indices Growth 15.

Resumen: Este trabajo analiza la relacion de causalidad en el sentido de Granger entre
los indices de la familia Ibex (Ibex 35, Ibex Medium Cap e Ibex Small Cap), y el indice
para empresas en expansion BME Growth 15. Los resultados sugieren la existencia de una
relacion de causalidad de Granger unidireccional desde los indices Ibex35 y del Ibex Me-
dium Cap hacia el indice BME Growth 15 y una relacion de causalidad de Granger bidi-
reccional entre Ibex Small Cap y BME Growth 15. Asi pues, se concluye que los indices
Ibex35 y del Ibex Medium Cap contienen informacion Gtil que no esta presente en el
indice BME Growth 15 que puede ayudar a explicar la evolucion a corto plazo de este
altimo y que existen mecanismos de realimentacion entre los indices Ibex Small Cap y
BME Growth 15.

https://doi.org/10.32826/reyf.v2i6.375
© 2024 Asociacion Cuadernos de Economia. Todos los derechos reservados



186

Javier Teo Sanz Ortega

1. Introduccion

El creciente proceso de globalizacion econémica que se ha
producido en las Ultimas décadas ha contribuido a la inte-
gracion de los mercados financieros, causando asi un alto
grado de dependencia entre ellos. La existencia de meca-
nismos de transmision cada vez mas grandes, asi como la
intensificacion de las relaciones econdmicas y financieras
entre los diferentes paises en este entorno de globaliza-
cion, provocan que aumente la influencia entre los merca-
dos y se reduzca la posibilidad de mantener una cartera
bien diversificada de productos financieros que contribuya
a reducir el riesgo de la inversion.

Todo esto ha despertado un gran interés entre los inverso-
res y académicos, que han desarrollado modelos economé-
tricos que sean capaces de estudiar de mejor forma todos
los factores que afectan a las variables financieras.

En el caso espanol, existen fundamentalmente dos familias
de indices bursatiles de referencia: las asociadas al Ibex 35
(que comprende las empresas mas representativas del mer-
cado y que mas volumen negocian) y las relacionadas con
BME Growth (que agrupa a empresas de tamano pequefo
con proyectos de expansion). Asi pues, mientras las empre-
sas del Ibex presentan un mayor tamafo, una actividad mas
consolidada en sus respectivos mercados y un menor riesgo
relativo, las de BME Growth estan normalmente asociadas
a proyectos con periodos de maduracion de medio o largo
plazo, con proyecciones de crecimiento potencialmente su-
periores y niveles de riesgo superiores. Este diferente perfil
de empresas abre la posibilidad de diversificacion en la
configuracion y la gestion de la cartera de inversiones, da-
das las distintas caracteristicas de las empresas en términos
de rentabilidad, riesgo y liquidez.

El objetivo de este trabajo es analizar la relacion de causa-
lidad en el sentido de Granger entre los indices de la familia
Ibex (Ibex 35, Ibex Medium Cap e Ibex Small Cap), y el in-
dice para empresas en expansion BME Growth 15, que mide
el comportamiento de las quince compafias con mayor vo-
lumen de contratacion en el segmento BME Growth. De esta
forma, se trata de identificar, por pares, si alguno de los
indices bursatiles de la familia Ibex puede contener infor-
macion relevante para explicar los cambios en el BME
Growth 15 y viceversa.

El Trabajo se articula de la siguiente manera: en la seccion
2 realiza una revision de la literatura existente; en la sec-
cion 3 se describen los indices Ibex y BME Growth; en la
seccion 4 se presentan los datos utilizados en el analisis
junto con unos resultados preliminares; en la seccion 5 se
detalla la metodologia econométrica empleada; en la sec-
cion 6 se comentan los resultados empiricos; y, por ultimo,
en la seccion 7 se ofrecen algunas consideraciones finales.

2. Revision de la literatura

La operacion de “salir a bolsa” es una de las decisiones mas
relevantes en la vida de cualquier empresa, ya que le per-
mite alterar sus estructuras financieras, facilitandole el ac-
ceso a nuevas fuentes de financiacion (Jenkinson vy
Ljungqvist, 2001).

Mas del 99% de las companias espaiolas son PYMES, que
emplean al 80% de la fuerza laboral de nuestro pais y

representan el 65% del PIB espanol (Garcia, 2022). Resulta
necesario que accedan a otras fuentes de financiacion, ya
que, como indican Giralt y Gonzalez (2012), tradicional-
mente la pequefia empresa espanola ha sido ajena por com-
pleto a cualquier financiacion que no fuese la del crédito
bancario. En este sentido las PYMES “deben acudir a nuevos
mercados y en la bolsa espaiiola ha surgido una via alterna-
tiva prometedora para las empresas de reducida capitaliza-
cion, con proyectos creibles y sdlidamente desarrollados”
(Palacin-Sanchez y Jara-Corrales, 2012).

Como senala Sainz de los Terreros (2022), es importante
que las empresas que cotizan en el BME Growth se “profe-
sionalicen y actUen bajo el paraguas de una regulacion exi-
gente a nivel de transparencia y buen gobierno”. Una em-
presa cotizada tiene un plus de notoriedad y tiene una ma-
yor facilidad para obtener la financiacion necesaria que si
no cotiza.

En los ultimos anos podemos observar grandes diferencias
en cuanto a rentabilidad entre los indices grandes e indices
pequenos. En el 2019, segln los datos del BME (2019), la
rentabilidad obtenida por el BME Growth Market 15 (Ver
BME, 2022) fue de un 65,4%, siendo uno de los indices que
obtuvo una mayor revalorizacion en ese ano, debido al au-
mento del interés entre los inversores. La rentabilidad ob-
tenida por el indice de referencia espanol, Ibex 35, fue de
11,82% en ese mismo periodo. A lo largo de este afo, “las
bolsas europeas también han obtenido ganancias importan-
tes apoyandose en un nuevo e intenso giro hacia politicas
monetarias expansivas del BCE” (BME, 2019).

Moreno (2021) afirma que, en el 2020, los indices pequefios

superaron a los indices grandes: “En Europa, el indice Stoxx
200 Small ha logrado en el Gltimo afo el 42,5%, frente al
33% del selectivo Euro Stoxx 50. En Estados Unidos, el in-
dice de referencia para las small caps es el Russell 2000,
que se ha revalorizado un 50,8% en los ultimos 12 meses,
frente al 33,4% del S&P 500, que relne a las compaiiias mas
grandes”. Sin embargo, Salobral (2021) afirma que esta di-
ferencia a favor de las empresas de pequena y mediana ca-
pitalizacion se debe a la mayor capacidad de capitalizar las
expectativas de recuperacion econémica.

A lo largo de los ultimos afos, se ha observado una gradual
expansion del proceso de globalizacion econémica. Este fe-
noémeno se manifiesta en un incremento de los vinculos eco-
nomicos entre las diferentes economias a nivel internacio-
nal. “La internacionalizacion econémica y financiera ha afec-
tado especialmente a las grandes empresas espanolas tanto
por cotizar en las principales bolsas mundiales como por el
proceso de expansion internacional” (Chulia et al., 2005).

El contexto al que se enfrenta el comportamiento de los
indices bursatiles a nivel internacional esta ligado a los di-
ferentes ciclos economicos, “generandose cambios en las
perspectivas de crecimiento ocasionando incertidumbre y
panico en los mercados financieros” (Sanchez y Urrego,
2016). De acuerdo con Kasa (1992), en la medida en que los
mercados se vuelven mas integrados, los efectos de los
eventos en uno de ellos se transmiten a los otros, estable-
ciéndose relaciones a largo plazo entre los mercados, pro-
ducto de la existencia de tendencias comunes. El nUmero
de relaciones de cointegracion existentes entre los merca-
dos proporciona una idea del grado de integracion entre
ellos (Kasa, 1992).



El mercado bursatil espanol: BME Growth frente al IBEX

187

Horvath y Poldauf (2012) encuentran que la correlacion de
los mercados de valores de varios paises con respecto a Es-
tados Unidos aumenté durante la crisis. Arshanapalli y
Doukas (1993) estudiaron las interrelaciones entre los 5 ma-
yores mercados bursatiles del mundo. Por su parte, Mallaris
y Urrutia (1991) estudiaron las relaciones de causalidad entre
los indices diarios de 6 mercados desarrollados utilizando la
metodologia de la causalidad en el sentido de Granger.

En los trabajos recopilados, los estudios de relacion de cau-
salidad se realizan para indices bursatiles de numerosos
paises. Sin embargo, hasta la fecha no existe ningln estudio
que analice la relacion de causalidad entre los indices es-
panoles de la familia Ibex y el BME Growth.

3. Descripcion del Ibex y BME Growth

3.1. Ibex-35

El Ibex-35, acronimo de Iberian Index, es el indice bursatil
de referencia de la bolsa espafnola. Comenzo a cotizar el 14
de enero de 1992, pero se calcularon datos historicos a par-
tir del 5 de enero de 1987. El 29 de diciembre de 1989 se
establecié un nimero indice de 3.000 puntos basicos, a par-
tir del cual ha ido fluctuando. Es el indice oficial del Mer-
cado Continuo Espafol, que es el mercado de valores que
permite realizar compra-venta de acciones desde las cuatro
bolsas espanolas. Esta elaborado por Bolsas y Mercados Es-
panoles (BME).

Los indices bursatiles constituyen un instrumento que re-
sume de forma agregada el comportamiento de un conjunto
de acciones durante un periodo, a partir de un valor que se
toma como base en una fecha determinada.

El Ibex-35 esta compuesto por los 35 valores espafoles co-
tizados mas liquidos. A diferencia de otros indices bursati-
les como el Nikkei 225 o el Promedio Industrial Dow Jones,
no es resultado de la media aritmética de la evolucion de
las 35 compaiias que lo componen, sino que es un indice
ponderado por capitalizacion bursatil, donde las empresas
que lo forman no tienen el mismo peso.

Romero (2012) sefala que “el Ibex-35 es un indice bursatil,
disenado para mostrar las variaciones de valor o rentabili-
dades promedio de las acciones que lo componen, permi-
tiendo reflejar el comportamiento de la bolsa de valores
espanola de la forma mas fiel posible”. Para ello, a la hora
de elaborar el indice, se eligen los valores que lo van a in-
tegrar de modo que la muestra elegida sea lo mas repre-
sentativa posible.

El Ibex-35 sirve como punto de referencia para los inverso-
res del mercado espanol, ya que, si la rentabilidad de la
cartera de los inversores fuera menor que la rentabilidad
ofrecida por el indice seria mas beneficioso invertir en el
indice. El Ibex-35 no tiene valor propio, por lo que la estra-
tegia mas eficaz, siempre teniendo la opcion de comprar
cada uno de sus valores en funcion de su ponderacion, es
invertir directamente en el indice a través de derivados fi-
nancieros, productos que permiten replicar el precio del
activo subyacente alcanzando asi un gran nivel de diversi-
ficacion.

3.1.1. Composicion

Las empresas que componen el Ibex-35 no son necesaria-
mente las de mayor dimension, sino que son las empresas
mas liquidas y de mayor capitalizacion del mercado espa-
fiol. La principal funcion tal y como indican las normas téc-
nicas para la composicion y calculo de los indices Ibex es
“representar en tiempo real la evolucion de los valores mas
liquidos del mercado bursatil espanol, y su utilizacion como
subyacente en la negociacion de productos derivados, y no
tiene mas objetivos ambientales, sociales y de gobernanza
que los de las empresas que lo componen” (BME, 2022).

Las empresas que lo componen no son siempre las mismas.
Estas empresas son revisadas por el Comité Asesor Técnico
(CAT) mediante diferentes reuniones ordinarias, de segui-
miento y extraordinarias que se desarrollan en unos plazos
preestablecidos. Los factores que tiene en cuenta este Co-
mité para determinar la inclusion o no de un valor son
(BME, 2022):

e Liquidez: volumen de contratacion en euros en el mer-
cado de ordenes, teniendo en cuenta la calidad (volu-
men, caracteristicas...).

e Estabilidad y replicabilidad: publicacion de la politica
de remuneracion al accionista, asi como el aviso de
cualquier modificacion, teniendo en cuenta la co-
rrecta formacion del precio de las acciones y la valo-
racion de los instrumentos financieros relacionados
con el indice.

e Capitalizacion: una capitalizacion media computable
en el indice superior al 0,30% de la capitalizacion me-
dia del indice durante el periodo de control (es decir,
los seis meses que transcurren entre revisiones). Para
el calculo de la capitalizacion media computable en
el indice se realiza la media aritmética corregida por
la ponderacion correspondiente en funcion del capital
flotante (titulos admitidos a negociacion durante el
periodo de control).

A pesar de estos requisitos, el CAT podra incorporar en el
indice un valor que se haya incorporado al Sistema de In-
terconexion Bursatil cuyas caracteristicas recomienden su
inclusion. En este caso no es necesario esperar a que se
cumplan los anteriores requisitos en el periodo de control,
estableciendo como requisito minimo el cumplimiento de
un “ndmero de sesiones de contratacion de al menos una
tercera parte del periodo de control salvo que su capitali-
zacion flotante de computo en el Ibex-35 se sitle entre los
veinte primeros del mismo”.

Al Ibex-35 pueden incorporarse empresas de cualquier sec-
tor, no guarda ninguna diversificacion especifica en cuando
al sector econémico. La representacion sectorial ha variado
notablemente a lo largo de las tres décadas del indice.

Actualmente en el Ibex-35 no existe el mismo nimero de
empresas de cada uno de los sectores economicos. El sector
materiales basicos, industria y construccion es el que
cuenta con una mayor representacion en el indice, mien-
tras que el sector servicios inmobiliarios es el que tiene una
menor representacion.
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3.1.2. Calculo

Los indices no nos ofrecen informacion sobre la evolucion
de un sector econémico o un valor concreto, son un reflejo
de la evolucion de la economia de un pais. Sin embargo,
debido a la diferente ponderacion en funcion de la capita-
lizacion bursatil, las variaciones de cada uno de los valores
no van a afectar de la misma manera.

La formula utilizada para calcular el indice Ibex 35 es (BME,
2022):

_ _ 232 Capi(t)
Ibex 35(t) = Ibex 35 (t — 1) * 75, Capy(t-Dt)

(1

Fuente: Normas indices Ibex
Siendo:

t = momento del calculo del indice

i = compaiiia incluida en el indice

Cap; = Capitalizacion de la compaiia incluida en el
indice (S; * P;)

S; = Numero de acciones computables de la compaiiia i
P; = Precio de las acciones de la compaiiia i

Z Cap = sumatoria de la capitalizacion de todas
las empresas del indice

J = cantidad utilizada para ajustar el valor del indice

“La funcion del componente J es asegurar que el valor del
indice no se vea alterado por las posibles operaciones fi-
nancieras” (BME, 2022) como ampliaciones de capital, divi-
dendos ordinarios... El objetivo es garantizar que el indice
refleje el comportamiento de una cartera compuesta por
las mismas acciones.

El nimero de acciones que se tiene en cuenta para el
calculo del Ibex 35 depende el capital flotante de la com-
paiia. De esta forma, diferenciamos Iberdrola (13,68%), In-
ditex (11,46%) y Banco Santander (10,61%) como las empre-
sas con mayor ponderacion en el Ibex 35. Por su parte, Me-
lid Hotels Internacional (0,22%), Pharma Mar (0,22%) y Al-
mirall (0,26%) son las que menor ponderacion tienen ac-
tualmente. El sector que mayor ponderacion presenta es el
de servicio financieros con un 24,27% y el que menos el de
servicios inmobiliarios con un 1,75% (Datos Index Ibex Se-
ries).

La ponderacion de las empresas va cambiando a lo largo de
los aflos como consecuencia de aparicion de empresas com-
petentes, de nuevas necesidades sociales, entre otras ra-
zones. A pesar de las grandes diferencias en la ponderacion
entre las empresas del indice, Niederleytner (2022) afirma
que “el Ibex 35 si que representa a la economia espafiola,
[...] por la mayor incorporacion de empresas de distintos
sectores”. Estos Ultimos afios ha aumentado la presencia de
empresas relacionadas con las energias renovables, asi
como empresas relacionadas con la farmacia y la biotecno-
logia por la crisis sanitaria.

3.2. BME Growth

El BME Growth, anteriormente conocido como Mercado Al-
ternativo Bursatil (MAB), se constituyd el 21 de febrero de
2006, siendo su finalidad principal “ofrecer una alternativa
a empresas e inversores paralela a otros mercados de coti-
zacion” (Sanchez, J.R., 2008). Es un mercado que ofrece a
las pequefias y medianas empresas en expansion la

posibilidad de acceder a los mercados de capitales, al ser
un mercado con una regulacion, costes y procesos adapta-
dos a las empresas de reducida capitalizacion que buscan
expandirse.

Estas caracteristicas hacen del BME Growth un mercado al-
ternativo que pretende ofrecer oportunidades de financia-
cion e inversion a las empresas en expansion que no pueden
optar a un mercado bursatil de ciertas dimensiones. De esta
manera, las principales razones para la constitucion de este
mercado segin BME son:

e Disenar un mercado a la medida de las empresas con
reducida capitalizacion con los niveles necesarios de
transparencia y liquidez para los inversores.

e Facilitar el acceso al mercado en un contexto europeo
con regulaciones cada vez mas exigentes.

e Dotar al mercado de una alternativa bursatil autorre-
gulada y con capacidad de adaptacion.

Actualmente, el BME Growth cuenta con 127 compaiiias, 8
mas que en 2021, y una capitalizacion de 19.060 millones
de euros, un 19,1% mas que el afo anterior y mas del doble
que hace 4 anos. Las SOCIMI (Sociedades Anonimas Cotiza-
das de Inversion Inmobiliaria) constituyen una parte impor-
tante de este mercado, siendo 77 las companias de este
sector que componen el BME Growth, experimentando un
gran crecimiento a lo largo de los Ultimos afos.

3.2.1. Requisitos para las empresas que se quieran ad-
herir al BME Growth

Los requisitos fundamentales que debe cumplir una em-
presa para formar parte del BME Growth vienen recogidos
en la Circular 1/2020 y Sanchez (2008) destaca son los si-
guientes: Las empresas que deseen incorporarse a BME
Growth para cotizar sus acciones y valores negociables, de-
ben ser sociedades andnimas (S.A.), con una valoracion
hasta 500 millones de euros, han de poseer una actividad
de negocio demostrada a través de la aportacion de una
informacion descriptiva y financiera de la compaiia. Otro
requisito indispensable para la incorporacion de una socie-
dad a BME Growth, es que cuente con 2 anos de cuentas
auditadas o en su lugar, unas previsiones o estimaciones del
ejercicio en curso y del siguiente que debe ser aprobado
por el Consejo de Administracion.

El valor estimado minimo del capital flotante ha de ser de
dos millones de euros. Por Gltimo, ha de contar con un Ase-
sor Registrado durante el proceso de colocacion y posterior
cotizacion en el mercado, y con un Proveedor de liquidez
que facilite la negociacion.

3.2.2. Ventajas de cotizar para las PYMES

Para las pequenas y medianas empresas en expansion, co-
tizar en el BME Growth puede suponer un importante
avance en su crecimiento y una gran posibilidad para cum-
plir el plan de desarrollo. Como sefala Sanchez (2022) “El
BME Growth es una herramienta concebida para que las em-
presas en expansion accedan a los mercados de capitales,
aporta financiacion para desarrollar planes de expansion vy,
adicionalmente, aporta liquidez a los accionistas y transpa-
rencia, notoriedad y prestigio a las compaiias”.
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Como indica Serranillos (2022) “ser una empresa cotizada
permite no depender tanto de la financiacion bancaria para
crecer o emprender nuevos proyectos, algo que es vital
para el desarrollo de las companias. A esto se anade la
reputacion de cara a empleados, proveedores y potenciales
inversores y el hecho de contar con una valoracion fiable y
diaria de la compaiia”. La apertura a mas inversores y la
mayor visibilidad, configuran otra de las principales venta-
jas al poder acceder a una mayor diversificacion de las
fuentes de financiacion.

A continuacion, se definen algunas de las principales ven-
tajas de entrar a cotizar en el BME Growth para las PYMES
(Carro, 2012):

¢ Financiacion del crecimiento empresarial: el mercado
de valores abre a las empresas un abanico de opciones
para obtener recursos econémicos. La financiacion a
través de recursos propios es imprescindible para
aportar solidez, flexibilidad y reducir el riesgo finan-
ciero de la compaiia.

e Valoracion objetiva de la empresa: las empresas que
cotizan en bolsa cuentan con un valor objetivo, que
puede ser afectado positiva o negativamente en fun-
cion de las expectativas de crecimiento y otras varia-
bles externas a la empresa.

e Liquidez para los accionistas: el mercado bursatil per-
mite a los propietarios una rapida conversion en liqui-
dez de sus acciones.

e Notoriedad, prestigio e imagen de marca: cotizar en
el BME Growth supone un aumento en la reputacion ya
que en este mercado se encuentran algunas compa-
filas muy bien gestionadas.

e Internacionalizacion: otorga mayor visibilidad, dife-
rente tipologia de inversores.

Para poder beneficiarse de estas ventajas, la entidad debe
cumplir con la normativa del mercado, transparencia, com-
promiso, rigor en la toma de decisiones, metodologia, pro-
cesos y conexion no solo con los objetivos economicos sino
con todos los compromisos que tiene una compania.

3.3. Ibex Medium Cap

El Ibex Medium Cap, constituido el 1 de julio de 2005, es un
indice bursatil elaborado por Bolsas y Mercados Espaioles
(BME), que pasa a formar parte de la familia Ibex para dar
una mayor visibilidad y seguimiento a los valores de me-
diana capitalizacion. Este indice esta disefiado para “repre-
sentar el comportamiento de los valores de mediana capi-
talizacion negociados en la Bolsa espainola y para servir
como subyacente de productos de inversion” (BME, 2022).

Se compone de los 20 valores cotizados en el segmento de
Contratacion General del Sistema de Interconexion Bursatil
de las cuatro Bolsas Espafolas que, excluidos los 35 valores

' Se entendera como rotacion, la relacion entre el volumen de con-
tratacion en euros en el mercado de ordenes (Segmento de Con-
tratacion del Sistema de Interconexion Bursatil denominado Con-
tratacion General), corregido conforme a los criterios contenidos

que integran el Ibex 35, tengan la mayor capitalizacion
ajustada por capital flotante.

Segun BME (2022), para que un valor pueda formar parte
del indice Ibex Medium Cap, debe cumplir los siguientes re-
quisitos de liquidez:

¢ Rotacion' anualizada sobre capital flotante superior
al 15%.

e Porcentaje de capital flotante superior al 15%.

Al igual que el Ibex 35, el Ibex Medium Cap no guarda cri-
terios especificos de diversificacion sectorial. La entrada o
salida de valores en su composicion es revisada semestral-
mente por el Comité Asesor Técnico (CAT).

3.4. Ibex Small Cap

El Ibex Small Cap, al igual que el Ibex Medium Cap, es un
indice bursatil constituido el 1 de julio de 2005 por Bolsas
y Mercados Espanoles (BME), que pasa a formar parte de la
familia Ibex para dar una mayor visibilidad y seguimiento a
los valores de menor capitalizacion

Se compone de los 30 valores cotizados en el Segmento de
Contratacion General del Sistema de Interconexion Bursatil
de las cuatro Bolsas Espafolas que, excluidos los 35 valores
componentes del indice Ibex 35y los 20 del indice Ibex Me-
dium Cap, tengan la mayor capitalizacion ajustada y cum-
plan en el periodo de control con los mismos requisitos de
liquidez que el Ibex Medium Cap.

Siguiendo con los criterios de composicion de los indices
Ibex 35 e Ibex Medium Cap, este indice de referencia de
valores de menor capitalizacion no guarda criterios de di-
versificacion sectorial. Segiin Pedrosa (2017) el principal
objetivo de este indice es facilitar la capacidad de atraer
financiacion a las empresas de menor capitalizacion.

en el apartado 3.1.1. Normas Técnicas (BME, 2022), y la capitali-
zacion ajustada por flotante.
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4, Datos y resultados preliminares
4.1. Datos

Utilizamos observaciones diarias para el periodo compren-
dido entre el 1 de junio de 2017 y el 3 de marzo de 20222
que cubren los indices Ibex-35, Ibex Medium Cap, Ibex
Small Cap y BME Growth Market 15. Los datos se obtuvieron
de Bolsas y Mercados Espanoles (BME, el operador de todos

los mercados de valores en Espafa) y corresponden con da-
tos de cotizacion de apertura, cierre, maximo y minimo, asi
como de volumen negociado. En particular, nuestra mues-
tra consta de 1.217 observaciones para los dias en que los
cuatro indices muestran registros sin ceros.

El Grafico 1 muestra la evolucion temporal del precio de
cierre, del volumen negociado y de la volatilidad diaria de
los cuatro indices objeto de estudio3.

Grafico 1: Evolucion de la cotizacion de cierre, volumen y volatilidad diaria
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Elaboracion propia a partir de datos facilitados por BME
2 La eleccion del periodo muestral esta condicionada por la infor-

macion disponible para el indice BUE Growth Market 15.

3 Siguiendo la recomendacion de Parkinson (1980), calculamos la va-
rianza diaria las cotizaciones maximas y minimas. Asi, para un determi-
nado dia t obtenemos: 67 = 0.36[In(P}4X) — In(P}™V)]?

O O O = = = «— «~N
I T
S§8ESis:
donde PtMAX es el precio maximo (mas alto) registrado en el dia t

y PiMIN es el precio minimo (mas bajo) en ese mismo dia. A partir
de este estimador de la varianza diaria 67 podemos calcular la
correspondiente estimacion de la varianza (volatilidad) diaria

anualizada: 62 = 100,/365 62
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En el panel A del Grafico 1 se muestran los precios diarios
de cierre para cada uno de los 4 indices analizados, donde
podemos observar las variaciones y tendencias de cada uno
de los indices en el periodo de estudio. Los dos indices mas
grandes de la familia Ibex, el Ibex 35y el Ibex Medium Cap,
presentan una variacion similar, con una tendencia bajista
hasta el 2019. Posteriormente, el Ibex 35 fluctGa entre los
8.000 y 10.000 puntos basicos, superando estos 10.000 pun-
tos basicos inmediatamente antes de verse influenciado por
la pandemia mundial del coronavirus y su impacto en la
economia, rompiendo el soporte de alrededor de los 8.000
puntos basicos y alcanzando un minimo de 6.107,2 puntos
basicos el 16 de marzo de 2020. Por su parte, la variacion
del Ibex Medium Cap es muy parecida, presentando ambos
indices una tendencia alcista a partir de 2020 debido a la
recuperacion econéomica.

El Ibex Small Cap presenta una cotizacion inferior a la de
los dos indices vistos anteriormente en este periodo anali-
zado. Fluctla entre los 8.000 y 6.000 puntos basicos, los
cuales pierde a principios de 2020. A partir de este mo-
mento presenta una tendencia alcista, superando en oca-
siones la cotizacion del Ibex 35. Por Gltimo, en referencia
al BME Growth Market 15, su cotizacion es inferior a la de
los indices de la familia Ibex, marcando un maximo de
2.557,30 puntos basicos (el 6 de septiembre de 2021). Sin
embargo, muestra una recuperacion mas rapida conti-
nuando con la tendencia alcista.

En el panel B observamos la variacion en el volumen nego-
ciado para los diferentes indices. Podemos ver que es el
Ibex 35, que esta formado por los valores cotizados mas
liquidos, es el que presenta un mayor volumen negociado,
alcanzando un pico de compraventa diario en la serie utili-
zada de 975.212.000 acciones. Por otra parte, destaca el
volumen del indice Ibex Small Cap, alcanzando un maximo
de 687.140.000, presenta varios picos muy elevados de va-
lores negociados y supera (como veremos posteriormente
en el Cuadro 1) al volumen negociado del Ibex Medium Cap,
que muestra un pico maximo de 48.560.000. Para concluir
con el analisis del panel B, vemos que el volumen negociado
correspondiente al BME Growth es notablemente inferior al
resto de los indices, alcanzando un maximo diario en esta
serie de 15.419.338,15.

Cuadro 1: Indicadores financieros

Por ultimo, vemos reflejada la evolucion de la volatilidad en
el panel C del grafico 1. Podemos observar, que, en cuanto
a la volatilidad, destaca el indice BME Growth por encima del
resto en el periodo analizado, siendo superior en el ano 2020
con un valor medio de 30,42 marcado sobre todo por dos va-
lores extremos en marzo de 2020. Por su parte, el Ibex 35 y
el Ibex Small Cap presentan unos valores de volatilidad simi-
lares, superiores a la que muestra el Ibex Medium Cap. En
general, los 4 indices presentan unos niveles de volatilidad
muy elevados en marzo del 2020, registrando maximos de-
bido a la pandemia mundial del Covid-19.

Por su parte, en el Cuadro 1 se presentan los valores prome-
dio de distintos indicadores financieros de los indices anali-
zados. Como hemos visto en el panel A del Grafico 1, el Ibex
Medium Cap es el indice que presenta un mayor valor de co-
tizacion, con un valor medio de 13.509,43 puntos basicos,
superior al Ibex 35 (8.962,09 puntos basicos) y al BME Growth
15, que es el indice que presenta una menor cotizacion. Al
tratarse de un indice que incluye empresas en expansion,
tiene un volumen menor a los demas indices, sin embargo,
presenta una volatilidad diaria media muy superior, lo que
justifica la posibilidad de obtener una mayor rentabilidad.

En cuanto a los indices de la familia Ibex, el Ibex 35 pre-
senta un volumen muy superior porque es el indice de re-
ferencia, que aglutina a las empresas de mayor capitaliza-
cion bursatil, seguido del Ibex Medium Cap, que incluye a
las 20 empresas mas importantes después del Ibex 35 que
cotizan en Espana y, por uUltimo, el Ibex Small Cap, com-
puesto por las siguientes 30 empresas de mas importancia.
La rentabilidad media en el periodo analizado ha sido ne-
gativa tanto en el Ibex 35 como en el Ibex Medium Cap, con
un -0,0252 y un -0,0214 respectivamente. Sin embargo, la
rentabilidad del Ibex Small Cap ha sido de un 0,0183 posi-
tiva, presentando unos niveles de volatilidad diaria simila-
res a los del Ibex 35 y superiores a los del Ibex Medium Cap.
Sin embargo, la variacion media en volumen del Ibex Small
Cap ha sido notablemente superior al resto de indices de la
familia Ibex, pero inferior a la registrada en el indice BME
Growth 15, lo que denota un gran dinamismo en este mer-
cado de empresa en expansion.

Ibex 35 Ibex Medium Ibex Small BME Growth 15
Valor medio 8962,09 13509,43 7064.78 1542,11
Rentabilidad Media -0,0252 -0,0214 0,0183 0,0523
Volumen medio 190719221 10999531 35911891 1147569
Variacion media volumen 5,3610 6,8164 12,6258 17,3721
Volatilidad diaria media 15,6094 12,5496 15,3172 22,9050

4.2. Resultados preliminares

En el Panel A del Cuadro 2 se ofrecen los estadisticos des-
criptivos de las series utilizadas, junto con el contraste de
normalidad de Jarque-Bera. La asimetria estimada es nega-
tiva para los indices Ibex-35 e Ibex Medium Cap EUR, GBP,
AUD, XBT y XDS (lo que sugiere que la distribucion tiene una

cola izquierda larga), mientras que es positivo para los in-
dices Ibex Small Cap y BME Growth Market 15 (lo que indica
que la distribucion tiene una cola derecha larga). Excepto
para el indice BME Growth Market 15, los contrastes esta-
disticos de curtosis son altas, lo que sugiere que la distri-
bucién tiene un pico en relacién con la normal. Esta asime-
tria y exceso leptoclrtico estan en consonancia con los
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resultados del contraste de Jarque-Bera, lo que justifica el
rechazo de la hipodtesis de distribucion normal al nivel de
significacion del 1% y el uso de logaritmos naturales para
obtener una aproximacion a la normalidad.

Por su parte, en el Panel B del Cuadro 2 se muestran las
correlaciones por pares entre los indices analizados. Como

Cuadro 2: Estadisticos descriptivos y matriz de correlaciones

Panel A: Estadisticos descriptivos

se observa, la Unica correlacion por pares no significativa
es la Ibex-35 con el Ibex Small Cap. Se detecta una corre-
lacion negativa y altamente significativa entre el BME
Growth 15 y los indices Ibex-35 y Ibex Medium Cap, mien-
tras que se obtiene una correlacion positiva y altamente
significativa entre el BME Growth 15 y el Ibex Small Cap.

Ibex 35 Ibex Medium Ibex Small BME Growth 15
Media 8962,09 13509.43 7064.78 1542,11
Desv. Estandar 1031,02 1565.39 971,08 603,70
Minimo 6107,20 16201,80 9217,80 779,40
Mediana 9092,20 13648,50 6747,10 1542,12
Maximo 10978,30 16201,80 9217,80 2557,30
Asimetria -0,6278 -0,7917 0,2529 0,5190
Curtosis 2.9414 3.0617 2,1555 1.6048
Observaciones 1217 1217 1217 1217
Jarque-Bera 80.1276* 127,3384* 49,1379* 153,3447*
Panel B: Matriz de correlaciones

Ibex 35 Ibex Medium Ibex Small BME Growth 15

Ibex 35 1
Ibex Medium 0.9459* 1
Ibex Small 0.0287 0.2350* 1
BME Growth 15 -0.4607* -0.3497* 0.6962* 1

Nota: * denota significatividad al 1%

5. Metodologia econométrica

Con objeto de examinar la interaccion entre los Ibex-35, Ibex
Medium Cap e Ibex Small Cap con el indice BME Growth Mar-
ket 15, utilizamos el concepto de causalidad de Granger. Di-
cho concepto fue introducido por Granger (1969) y Sims
(1972) y se basa en la previsibilidad: una variable X causa en
el sentido de Granger a otra variable Y, dado un cierto con-
junto de informacion, cuando la informacion pasada de Y
puede mejorar la prediccion de X basada Unicamente en su
propia informacion pasada. Por lo tanto, el tener en cuenta
la evolucion pasada de la variable Y reduce los errores de
prediccion de la variable X, sugiriendo que esta ultima no
evoluciona independientemente de la primera.

El contraste de causalidad de Granger generalmente emplea
los mismos retrasos para todas las variables, lo que plantea
un problema potencial, ya que dichos contrastes son sensi-
bles a la longitud de los retardos empleados. Por lo tanto, es
importante que los retardos seleccionados sean los correctos
para evitar realizar inferencias erréneas (Thornton y Batten,
1985). Es por ello que, para determinar la estructura 6ptima
de retardos para cada variable, empleamos el método se-
cuencial propuesto por Hsiao (1981) para contrastar la

presencia de causalidad, que combina el error predictivo fi-
nal de Akaike (FPE, de ahora en adelante) y la definicion de
causalidad de Granger. De esta manera, el criterio FPE com-
pensa el sesgo que surge de la parametrizacion insuficiente
de un modelo frente a una pérdida de eficiencia resultante
de su parametrizacion excesiva, lo que elimina de las ambi-
gliedades del procedimiento convencional.

Consideremos los siguientes modelos:
Xe =0+ X 6Xei + & [2]
Xy =Xo+ X%, 6 X + Z}l=1 ViYeoj + & [3]

donde X; e Y, son variables estacionarias [es decir son va-
riables 1(0)].
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En este caso, se utilizan los siguientes pasos para aplicar el
procedimiento de Hsiao para contrastar la causalidad de
Granger:

i) Se estima el proceso autorregresivo (2) para X; y se
calcula su FPE con retardos desde 1 a m* y se escoge
el orden de retardos que genera el minimo FPE, diga-
mos m, denotandose el correspondiente FPE como
FPEx(m, 0).

ii) Se toma la variable de control X; con m desfases y se
estima el modelo (3) con la variable manipulada Y;, se
calcula de nuevo el FPE de (3) variando el nimero de
retardos de Y; desde 1 a n, eligiéndose el nimero de
retardos que produce el minimo FPE, digamos n, de-
notandose el  correspondiente FPE  como

FPE, (m,n)5.

iii) Se compara FPE, (m,0) con FPE,(m,n) [es decir,
se compara el FPE minimo del paso (i) con el FPE mi-
nimo del paso (ii)]. Si FPE,(m,0) > FPE,(m,n), de-
cimos que Y; causa en el sentido de Granger a X;. Si,
por el contrario, FPE,(m,0) < FPE,(m,n), conclui-
mos que X; es un proceso independiente de Y.

iv) Repetir los pasos i) a iii) esta vez para la variable de
control Y;, considerando X; como la variable manipu-
lada.

Cuando las variables X; e Y; no son estacionarias en nivel
pero si lo son primeras diferencia [es decir, son variables
I(1)] y estan cointegradas (véase, por ejemplo, Dolado et
al., 1990), es posible contrastar la existencia de relaciones
de causalidad en el sentido de Granger desde AX, a AY; y
desde AY; a AX,, empleando los siguientes modelos de co-
rreccion del error:

AXt =0C0+ Z{Zl SiAXf—i + E [4]

AX, =g+ ﬁzt_l + Z?;1 5iAXt—i + Z’?

j=1 ]/jAYt—] + Et [5]

donde A representa la primera diferencia [por ejemplo,
AX, = X; — X;_1] ¥ Z; es el residuo de la regresion de coin-
tegracion (X; = u + AY;), conocido como el término de co-
rreccion del error. Por otra parte, si X;e Y; son variables |
(1) pero no estan cointegradas, entonces B en (5) se supone
igual a cero.

En ambos casos [es decir, X; e Y, son variables I(1), estando
0 no cointegradas], podemos utilizar el procedimiento se-
cuencial de Hsiao sustituyendo X; por AX;y X; por AY; en
los pasos i) a iv) anteriormente expuestos, asi como susti-
tuyendo las expresiones (2) y (3) por las ecuaciones (4) y
(5).

4 FPEx(m,0) se calcula utilizando la formula FPE,(m,0) =

T+m+1 SSR § .
ma donde T representa el numero total de observaciones
e

y SSR es la suma de residuos al cuadrado de la regresion (1) esti-
mada por el método de los minimos cuadrados ordinarios.

6. Resultados empiricos

6.1. Contrastes del orden de integracion de las series y
de cointegracion

En primer lugar, empleamos los contrastes de raices unita-
rias de Dickey-Fuller (1979) aumentados (ADF) para deter-
minar el orden de integracion de las series objeto de estu-
dio. Los resultados, aplicados a los logaritmos de las series,
se muestran en el Cuadro 3. Como puede comprobarse, se
rechaza rotundamente la hipétesis nula de no estacionarie-
dad, lo que sugiere que todas las variables pueden ser tra-
tadas como estacionarias en primeras diferencias.

Cuadro 3: Contrastes de raices unitarias de Dickey-Fuller
aumentados

Panel A: | (2) versus | (1) (Variables en primeras dife-
rencias)

Tr T T
Ibex 35 1

Ibex Medium Cap 0.9459* 1

Ibex Small Cap 0.0287 0.2350* 1
BME Growth 15 -0.4607*  -0.3497*  0.6962*

Panel B: | (1) versus | (0) (Variables en niveles)

Tr T T
Ibex 35 1

Ibex Medium Cap 0.9459* 1

Ibex Small Cap 0.0287 0.2350* 1
BME Growth 15 -0.4607*  -0.3497*  0.6962*

Notas: Los estadisticos ADF contrastan la hipotesis nula de
raiz unitaria.

T, Ty Y T representan los estadisticos ADF con constante y
tendencia, con constante y sin constante, respectiva-
mente.

* denota significatividad al 1%. Se utilizan los valores criti-
cos presentados en MacKinnon (1996)

Siguiendo la recomendacion de Carrion-i-Silvestre et al.
(2001), confirmamos este resultado usando el contraste
propuesto por Kwiatkowski et al. (1992) (KPSS), donde la
hipdtesis nula es un proceso estacionario frente a la alter-
nativa de raiz unitaria. Como se puede observar en el Cua-
dro 4, los resultados no permiten rechazar la hipotesis nula
de estacionariedad en primeras diferencias, pero la recha-
zan fuertemente en el caso de las series en niveles

> FPEx(m,n) se calcula utilizando la formula: FPE,(m,n) =

T+m+n+1 SSR , .
P———— donde T representa el nimero total de observacio-
—m—n—

nes y SSR es la suma de residuos al cuadrado de la regresion (2)
estimada por el método de los minimos cuadrados ordinarios.



194

Javier Teo Sanz Ortega

Cuadro 4: Contrastes KPSS de estacionariedad

Panel A: | (2) versus | (1) (Variables en primeras dife-
rencias)

Cuadro 5: Contrastes de cointegracion

Panel A: Ibex 35 y BME Growth 15

Tr e
Ibex 35 0.0356 0.0525
Ibex Medium Cap 0.0478 0.0750
Ibex Small Cap 0.0520 0.0533
BME Growth 15 0.1304 0.1499

Panel B: | (1) versus | (0) (Variables en niveles)

Tr T
Ibex 35 0,4474* 2,2241*
Ibex Medium Cap 0.5754* 1.8879*
Ibex Small Cap 0.4752* 1.7173*
BME Growth 15 0.7058* 4.0934*

Notas: Los estadisticos KPSS contrastan la hipotesis nula de
estacionariedad.

T Y Ty representan los estadisticos KPSS con constante y
tendencia y con constante, respectivamente.

* denota significatividad al 1%. Se utilizan los valores criti-
cos presentados en Kwiatkowski et al. (1992, Table 1)

En segundo lugar, contrastamos la posible existencia de
cointegracion entre cada uno de los indices de la familia
del Ibex y el indice BME Growth Market 15 utilizando el en-
foque uniecuacional de Engle y Granger (1987). En particu-
lar, estimamos la relacion mediante el procedimiento ple-
namente modificado propuesto por Phillips y Hansen
(1990)¢ y aplicamos contrates de raices unitarias a los resi-
duos de dichas estimaciones.

Bajo el supuesto de que las series no estan cointegradas,
los residuos son variables I(1). Para ello, calculamos el es-
tadistico t de Engle y Granger y el coeficiente de autoco-
rrelacion normalizado (que se denominamos estadistico z
de Engle y Granger) a los residuos obtenidos usando una
regresion de cointegracion entre cada uno de los indices
Ibex y el indice BME Growth Market 15.

Como se puede ver en el Cuadro 5, nuestros resultados re-
chazan la existencia de una relacion de cointegracion entre
los indices analizados, lo que nos lleva a contrastar la cau-
salidad de Granger en las primeras diferencias de las varia-
bles, sin agregar un término de correccion de errores [es
decir, empleando las ecuaciones (4) y (5) con B=0].

6 Aunque la estimacion minimo-cuadratica puede dar lugar a esti-
madores superconsistentes asintoticamente, puede presentar ses-
gos importantes en muestras pequehnas (Banerjee et al., 1986).
Este sesgo se elimina con el procedimiento de Phillips y Hansen
(1990) que permite ademas el calculo de un tipo de contraste de

Regresion de
cointegracion:
RZ

Estadistico t de
Engle-Granger

Estadistico z de
Engle-Granger

Log(IBEX35) = 10,19-0.15Log(BME-
Growth)
(4481.67)* (3025,99)*

0.2210

-2.6779

-13.3582

Panel B: Ibex Medium Cap y BME Growth 15

Regresion de

Log(IBEXMed) = 10,39-0.12Log(BME-

cointegracion: Growth)

] 8 (4080.75)* (29,73)*
R2 0.1411
Estadistico t de .2.3774
Engle-Granger
Estadistico z de -10.7285

Engle-Granger

Panel C: Ibex Medium Cap y BME Growth 15

Regresion de Log(IBEXSma) = 7,25+0.22Log(BME-

cointegracion: Growth)

$ ; (4080.75)* (29,73)*
R? 0.3770
Estadistico T de
Engle-Granger -2.1322
Estadistico z de 88498

Engle-Granger

Notas: Los nimeros entre paréntesis debajo de cada coefi-
ciente recogen los estadisticos de Wald plenamente modi-
ficados que se distribuyen como una x? con un grado de li-
bertad.

* denota significatividad al 1%.

6.2. Causalidad

Como se aprecia en el Cuadro 6, en los casos del Ibex35 y
del Ibex Medium Cap nuestros resultados sugieren una cau-
salidad de Granger unidireccional desde dichos indices ha-
cia el indice BME Growth 15. Asimismo, detectamos una re-
lacion de causalidad de Granger bidireccional entre Ibex
Small Cap y BME Growth 15.

Los estadisticos FPE obtenidos se muestran el Cuadro 6.

Wald con correcciones semiparamétricas para la presencia de co-
rrelacion serial y sesgo de endogeneidad (denominados contrastes
de Wald plenamente modificados) que posibilitan realizar la infe-
rencia estadistica de acuerdo con los procedimientos habituales.
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Cuadro 6: Estadistico FPE

FPE(m.0)x10-3 FPE(m.n) x10-3 Causalidad
Ibex35 — BME Growth 0,1855 (3.0) 0,1833 (3,3) Si
BME Growth — Ibex35 0,1606 (2,0) 0,1612 (2,1) No
IbexMedium — BME Growth 0.1855 (3,0) 0.1826 (3,1) Si
BME Growth — IbexMedium 0,0901 (3,0) 0,0918 (3,1) No
IbexSmall — BME Growth 0.1855 (3,0) 0,1559 (3,1) Si
BME Growth — IbexSmall 0,1365 (3,0) 0.1361 (3,2) S|

Nota: Las cifras entre paréntesis son el orden optimo de retardos para cada par de indices

Con objeto de confirmar los resultados obtenidos en el Cua-
dro 6, en el Cuadro 7 se ofrecen los estadisticos de Wald
para contrastar la hipotesis conjunta y; =y, = =- =9, =
0 en la ecuacion (5). Como se aprecia, los bajos valores de

Cuadro 7: Contrastes de Wald

Contrastes de Wald

probabilidad indican que la hipotesis nula de que los valores
desfasados de la variable manipulada son iguales a cero es
fuertemente rechazada en los mismos casos en los que se
detecta causalidad en el cuadro 6, corroborando la inferen-
cia realizada.

Causalidad

Ibex35 — BME Growth

BME Growth — Ibex35
IbexMedium — BME Growth
BME Growth — IbexMedium
IbexSmall — BME Growth
BME Growth — IbexSmall

20,1023* (0,0002)
0,0270 (0,8695)
23,2422* (0,0000)
0.,136 (0,9072)
231,4646* (0,0000)
6,9026* (0,0317)

Si
No
Si
No
Si
Si

Notas: Se ofrece el contraste de Wald que presenta una distribucion x?
Las cifras entre paréntesis ofrecen los p-valores asociados a cada contraste

* y ** denotan significatividad al 1% y al 5%, respectivamente.

Obsérvese que, aunque los resultados de los contrastes de
cointegracion rechazan la existencia de una relacion de
largo plazo entre los indices objeto de estudio (Cuadro 5),
en los Cuadros 6 y 7 encontramos evidencia de fuertes
vinculos causales en el sentido de Granger entre ellos. Por
consiguiente, cada uno de los indices de la familia Ibex con-
tiene informacion util que no esta presente en el indice BME
Growth 15 y que puede ayudar a explicar la evolucion a
corto plazo de este Ultimo. Por otra parte, nuestros resul-
tados de causalidad bidireccional o reciproca entre los in-
dices Ibex Small Cap y BME Growth 15 indica la existencia
de mecanismos de realimentacién entre ambos.
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7. Consideraciones finales

En el mercado bursatil espanol existen fundamentalmente
dos familias de indices de referencia: las afines al Ibex 35
y las relacionadas con BME Growth.

El Ibex 35, indice bursatil de referencia en Espaia, esta
formado por 35 valores sin tener en cuenta la diversifica-
cion sectorial. La decision del Comité Asesor Técnico para
la inclusion o exclusion de algin valor se basa exclusiva-
mente en criterios de liquidez.

En lo referente al BME Growth, la cotizacion en este mer-
cado permitiria a las pequeinas y medianas empresas en
expansion beneficiarse no solo de las mayores posibilida-
des de financiacion (acceso a nuevas fuentes de financia-
cion), sino también de la disponibilidad de una valoracion
objetiva, mayor liquidez para los accionistas, transparen-
cia, notoriedad, prestigio e imagen de marca. Todo esto
en base a unos costes y procedimientos adaptados a este
tipo de empresas.

En este trabajo se ha evaluado empiricamente la posible
conexion entre el indice BME Growth 15 y los indices de la
familia Ibex (Ibex-35, Ibex Medium Cap e Ibex Small Cap).

Para ello, se ha contrastado la existencia de relaciones de
causalidad en el sentido de Granger entre dichos indices
utilizando el periodo muestral mas amplio posible (1 de ju-
nio de 2017 a 3 de marzo de 2022), empleando el método
secuencial propuesto por Hsiao (1981).

Inicialmente, se examinaron las rentabilidades, los volume-
nes de negociacion y las volatilidades diarias de los indices
objeto de estudio, estimandose que durante la muestra
analizada los indices Ibex-35 e Ibex Medium Cap experimen-
taron rentabilidades medias negativas (-0,03 y -0,02, res-
pectivamente, frente a los registros positivos del Ibex Small
Cap y de BME Growth 15 (0,02 y 0,05, respectivamente). En
cuanto a la volatilidad, destaca la elevada variabilidad dia-
ria media del BME Growth 15 (22,91), frente a los valores
registrados por los indices Ibex-35, Ibex Medium Cap e Ibex
Small Cap (15,61, 12,55y 15,32, respectivamente). Por Ul-
timo, y como cabia esperar, el volumen de negociacion me-
dio se reduce paulatinamente desde el Ibex 35
(190.719.221) hasta el BME Growth 15 (1.147.569), aunque
la variacion media experimenta incrementos mayores
cuanta menor capitalizacion registra el mercado (17,37% el
BME Growth 15 frente a 5,36% en el Ibex 35), indicando un
pujante comportamiento del mercado alternativo.

A continuacion, tras examinar el orden de integracion de
las series (caracterizandolas como estacionarias en prime-
ras diferencias) y rechazar la hipdtesis de cointegracion en-
tre ellas (es decir, descartando la presencia de una relacion
fuerte a largo plazo que implique que aunque crezcan o
caigan lo hagan de forma sincronizada), se obtuvieron re-
sultados que sugieren la existencia de relaciones de causa-
lidad de Granger unidireccional desde los indices Ibex35 y
del Ibex Medium Cap hacia el indice BME Growth 15, asi
como una relacion de causalidad de Granger bidireccional
entre Ibex Small Cap y BME Growth 15.

Asi pues, los resultados obtenidos muestran que los indices
Ibex35 e Ibex Medium Cap contienen informacion relevante
para explicar los cambios en BME Growth 15 asi como la

existencia de un mecanismo de retroalimentacion entre los
indices Ibex Small Cap y BME Growth 15.

Estos hallazgos complementan el resultado obtenido a par-
tir de la matriz de correlaciones, que indica que los dos
indices bursatiles espafnoles de mayor capitalizacion son
muy parecidos en su comportamiento, al igual que el Ibex
Small Cap y el BME Growth 15. Sin embargo, el resultado
obtenido en el estudio por pares del BME Growth 15 con el
Ibex 35 y el Ibex Medium Cap muestra que ambos indices
tienen tendencias contrarias.
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