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RESUMEN 

 

 

 

La presente investigación tuvo como objetivo analizar la volatilidad de las acciones de mayor 

presencia y capitalización bursátil en el mercado de valores ecuatoriano, a través de modelos 

econométricos para la determinación del riesgo y rendimiento del mismo. El estudio recopiló 

información bibliográfica sobre mercados financieros, volatilidad, series temporales y modelos 

autorregresivos. Además, se proporcionó la información histórica sobre el precio de las 

acciones y el indicador Ecuindex, índice que básicamente es utilizado para observar los 

movimientos diarios de las acciones que conforman el mercado de valores y se desarrolló las 

estimaciones anteriores con la ayuda del software Eviews. Se trata de un estudio de tipo 

cuantitativo en el cual se obtuvieron resultados de los rendimientos que los mismos pueden 

brindar a los inversionistas con un determinado nivel de riesgo, para lo cual en primera 

instancia se analizó el marco teórico referencial que permitió conocer a profundidad sobre la 

temática abordada. Luego se realizó un análisis de las series de tiempo de los activos con mayor 

presencia bursátil y capitalización del mercado de valores ecuatoriano y del índice Ecuindex 

aplicando la metodología Box- Jenkins con la finalidad de establecer la presencia de volatilidad 

en los datos. Una vez habiendo encontrado por el principio de plausibilidad a los mejores 

modelos se procedió a estimar los betas de la relación de cada uno de los activos con el mercado 

tanto por el método de mínimos cuadrados ordinarios como por el método de máxima 

verosimilitud aplicando los modelos de la familia ARCH (Modelos con heterocedasticidad 

Condicional Autorregresiva), para luego introducirlos en el modelo financiero CAPM (Modelo 

de Valoración de Activos Financieros), y de esa manera obtener el rendimiento estimado de 

cada una de las acciones con y sin volatilidad, y compararlos con el propósito de orientar dichos 

resultados a la toma de decisiones tanto de inversionistas como de emisores.  

Palabras Clave: Box-Jenkins, Modelos ARCH, Series Temporales, Riesgo, Volatilidad   
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ABSTRACT 

 

The current research had as aim to analyze the shares volatility with the greatest presence and 

market capitalization in the Ecuadorian stock market, through econometric models to 

determine the same risk and return. The study compiled bibliographic information about 

financial markets, volatility, time series and autoregressive models. Further, it was provided 

historical information about the shares daily movements, which make up the stock market and 

was developed the previous estimates with Eviews software help. It is addressed a quantitative 

study type that it is got results from yields, which they can provide to investors with a risk 

certain level, what the first instance, it was analyzed the theoretical reference framework, which 

allowed to know to depth about the addressed topic . Then, it was performed assets time series 

an analysis with the highest stock market presence and capitalization from Ecuadorian stock 

market and the Ecuindex index, by applying the Box-Jenkins methodology, in order to establish 

the volatility presence in the data. Once, it had been found by the plausibility principle the best 

models, it was came from to estimate the relationship betas likelihood method by applying the 

ARCH family models (Conditionally Heteroscedastic Autoregressive Model), to then, to get 

the CAMP financial model ((Financial Assets Valuation Model), and in this way, it gets the 

estimated return each the shares with and without volatility, and compare them with the guiding 

said results purpose to the decision making both investors as issuers. 

Keywords: Box-Jenkins, ARCH models, time series, risk, volatility 
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CAPÍTULO I 

2. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA  

2.1 Problema de Investigación  

2.1.1 Macro Contextualización  

En todo el mundo, las Bolsas de Valores ayudan a desarrollar la economía de un país, 

sirven de financiamiento para las empresas, y son un importante punto de encuentro entre la 

oferta y la demanda de los inversionistas e indican el nivel de liquidez de cada una de las 

acciones. 

La crisis financiera ocurrida en el 2008 ha afectado distintos mercados como es el de 

valores que sufrieron una reacción negativa en el precio de sus acciones. De acuerdo a Zurita 

et al., (2009) se tiene que la crisis financiera y económica más importante ocurrió en el año 

2008, en donde el mercado hipotecario de los Estados Unidos colapso y así provocó la caída 

de grandes instituciones financieras, por consiguiente es importante destacar la incertidumbre 

que ocasiona Estados Unidos sobre los demás mercados a nivel mundial, por lo tanto, provoca 

mayor volatilidad en los precios de los activos más importantes que se negocian en las Bolsas 

de valores del mundo. 

Es importante indicar los efectos de la peor crisis de la historia que todavía se sienten 

en la actualidad, su estallido se produjo el 15 de septiembre de 2008, cuando el banco de 

inversión Lehman Brothers se declaró en quiebra, a partir de ahí colapsó Estados Unidos y 

luego colapsaron el resto de las economías avanzadas. 

Podemos incluir que en el año 2008 y el año 2020 se generaron dos crisis de orígenes 

completamente diferentes, siendo la primera la crisis financiera en la que se alcanzó niveles de 

endeudamiento insostenibles a lo largo del tiempo y esto provocó que el sistema financiero 

colapsará con consecuencias en todo el sistema que conocemos, la dificultad actual es causada 
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por una crisis de salud que ha creado un evento inesperado, como un desastre natural de escala 

masiva. 

Por ende, es necesario impulsar nuevos mecanismos que reduzcan los riesgos de crisis 

financieras y mantengan un adecuado control, que permitan regular los movimientos y la 

estabilidad de todo el sistema económico. 

Es necesario resaltar que la bolsa de valores es de vital importancia para el desarrollo 

de cualquier país, ya que representa una herramienta para redirigir el ahorro a la inversión y así 

promover el aumento de la productividad y obtener financiamiento sin utilizar el sistema 

bancario tradicional. 

De acuerdo con Broseta (2020), las principales bolsas de valores del mundo son: La de 

Nueva York, mejor conocida como Wall Street la cual cuenta con el mayor valor de 

capitalización y volumen monetario y el sitio en donde más empresas cotizan. En ella está el 

Dow Jones y el NASDAQ (Nacional Association of Securities Dealers Automated Quotation), 

son un mercado global que venden y compran acciones de empresas mediante Internet, los 

cuales comprenden principalmente al sector tecnológico, informático, telecomunicaciones y 

biotecnología, operan en 24 mercados de todo el mundo, en segundo lugar se encuentra la Bolsa 

de Tokio, que es la más grande e importante para los asiáticos, en donde se cotiza el Nikkei 

pues es el principal índice bursátil de Japón y se negocian exclusivamente acciones y valores 

convertibles. 

2.1.2 Meso Contextualización 

La bolsa de valores es un lugar propicio para el crecimiento económico de un país, ya 

que se convierte en un punto de encuentro entre inversionistas y empresas, lo que significa que 

los inversionistas obtienen un retorno de su inversión y las empresas obtienen dinero como 

fuente de financiamiento para implementar sus proyectos, por ello en América Latina, el 
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mercado de valores juega un papel importante en el sistema de financiamiento y esto se refleja 

en las bolsas de valores más importantes las mismas que son BM&BOVESPA, MEXICAN 

EXCHANGE, SANTIAGO SE, COLOMBIA SE, LIMA SE Y BUENOS AIRES SE, todas 

ellas incluyen un número importante de empresas participantes que cotizan diferentes activos 

financieros y registran un valor de mercado de billones de dólares. 

2.1.3 Micro Contextualización  

Ecuador es un país productivo conformado por grandes, medianas y pequeñas empresas 

en los sectores económicos primarios, secundarios y terciarios, los mismos que tiene la apertura 

a participar en la bolsa de valores, sujetas a ciertas normas y especificaciones contenidas en las 

leyes bursátiles. 

Ecuador cuenta con dos bolsas de valores, en las dos ciudades más grandes el país que 

son Guayaquil y Quito, las mismas que se encuentran supervisadas y reguladas por la 

Superintendencia de Compañías Valores y Seguros, las cuales brindan a los participantes 

seguridad y transparencia en sus negociaciones, en este país son muy pocas las empresas que 

cotizan en la bolsa, debido a que el mercado de valores ecuatoriano no está muy desarrollado 

ya que solo las grandes industrias forman parte de este grupo y una de las principales causas es 

la falta de mayor información sobre este medio de financiamiento, no se dan a conocer las 

ventajas y beneficios que obtienen las empresas e inversionistas al participar en este mercado 

de valores, así como las leyes y reglamentos que lo rigen, demostrando claridad en todas las 

operaciones, sin embargo los inversores y las propias empresas recurren a las fuentes de 

financiación bancarias tradicionales, independientemente de los tipos de interés que ofrezcan 

estas instituciones. 

Como toda actividad lícita que se desarrolla en el país, la Bolsa de Valores del Ecuador 

se rige por leyes, reglamentos y normas que brindan los principios básicos para la organización 
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y buen funcionamiento de este complejo e importante sector de la economía nacional, por ello 

las normas y las leyes que rigen en el mercado de valores ecuatoriano son las siguientes:  

El Código Orgánico Monetario y Financiero, publicada el 12 de septiembre del 2014 

en registro oficial N.º 332 y modificado por última vez el 28 de febrero del 2020. 

Por mandato de la disposición General Décima Octava del Código Orgánico Monetario 

y Financiero, la Ley de Mercado de Valores es agregada como Libro II de este cuerpo legal. 

Dado por Ley No. 00, publicado en Registro Oficial Suplemento 332 de 12 de septiembre del 

2014. 

El artículo 43 y el artículo innumerado incluido a continuación del 43 de la Ley de 

Mercado de Valores consagran la facultad de autorregulación de las Bolsas de Valores. 

En el Registro Oficial Edición Especial No. 1 de jueves 8 de marzo de 2007, se publicó 

la Resolución del Consejo Nacional de Valores No. CNV-008-2006, mediante la cual se expide 

la Codificación de las Resoluciones Expedidas por el Consejo Nacional de Valores. 

Por tanto, es necesario concordar la normativa interna de las Bolsa de Valores de Quito 

y Guayaquil, con las disposiciones contenidas en la ley de Mercado de Valores, Resoluciones 

de la Junta de Política y Regulación Monetaria y Financiera y Codificación de Resoluciones 

del Consejo Nacional de Valores. 

Las bolsas de valores son fundamentales para el desarrollo de los mercados de capitales 

en un país basado en un sistema capitalista, ya que permiten la transferencia de capital a las 

actividades productivas que generan riqueza. 

3. JUSTIFICACIÓN DE LA INVESTIGACIÓN 

El presente trabajo de investigación tiene como propósito analizar la volatilidad de las 

acciones con mayor presencia bursátil en el mercado ecuatoriano durante el periodo 2015-2022, 
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el mismo que será desarrollado por la familia de modelos ARCH (Modelo Autorregresivo 

Condicionalmente Heterocedástico). 

De acuerdo al modelo econométrico que se aplicará en el presente trabajo de 

investigación Engle, (1982), propuso el modelo ARCH, que significa modelo auto regresivo 

condicionalmente heterocedástico, que forman parte de una familia de modelos adecuados para 

modelar la volatilidad en serie. Además, se hará uso del modelo CAPM (Modelo de Valoración 

de Activos Financieros), el cual determina la valoración de activos financieros que ayuda a 

estimar su rendimiento esperado de acuerdo con el riesgo sistemático.  

Por otro lado, Vázquez et al., (2020) manifiestan que, la volatilidad mide la variabilidad 

de las trayectorias o fluctuaciones de los precios, los rendimientos de los activos financieros, 

las tasas de interés y el estado general de cualquier activo financiero en el mercado, es decir, 

la volatilidad juega un papel importante al evaluar el riesgo de un activo financiero o una cartera 

de inversiones, por lo tanto, sus estimaciones son necesarias para quienes están relacionados o 

involucrados en los mercados financieros, tales como: emisores, inversionistas, 

administradores de cartera y administradores de riesgos, lo que demuestra que es realmente 

importante analizar la volatilidad y el movimiento de los precios de las acciones y evaluar el 

rendimiento que pueden ofrecer y tomar decisiones sobre la compra, venta o conservar el activo 

financiero, debido a esto surge la necesidad de utilizar mecanismos que permitan obtener 

predicciones aproximadas. 

Es decir, este trabajo estudia el comportamiento de la volatilidad de la bolsa de valores 

ecuatoriana, uno de los elementos importantes de los mercados financieros modernos, es por 

ello que hoy en día el término volatilidad es de gran importancia para los involucrados directa 

e indirectamente, dado que para medir esta volatilidad se utilizarán modelos de varianza como 

el modelo de regresión de la familia ARCH. 
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Por consiguiente, en esta investigación se contribuirá a culturizar a la sociedad y a los 

empresarios sobre la gestión e importancia del desarrollo de la bolsa de valores como medida 

de la economía local y nacional, así como también sobre el manejo de la volatilidad, la misma 

que permitirá acceder a una correcta valoración de los activos financieros que cotizan en el 

mercado de valores ecuatoriano, la cual será de gran utilidad para los inversionistas y analistas 

de inversiones del país. 

Los resultados de esta investigación servirán como una guía para los inversores y 

empresas emisoras que deseen cotizar sus acciones en la bolsa de valores, además se utilizará 

como una fuente de consulta y análisis en el desarrollo de modelos financieros para estudiar la 

volatilidad, precios y el rendimiento futuro de las acciones en el mercado ecuatoriano. 

3.1 Pregunta de Investigación  

¿Cuál es el rendimiento estimado de las acciones que tienen mayor presencia y 

capitalización bursátil en el mercado de valores ecuatoriano en base a la volatilidad generada 

por el mercado financiero?  

4. OBJETIVOS  

4.1 Objetivo General 

Analizar la volatilidad de las acciones de mayor presencia y capitalización bursátil en 

el mercado de valores ecuatoriano, a través de modelos econométricos para la determinación 

del riesgo y rendimiento del mismo. 
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4.2 Objetivos Específicos  

➢ Analizar el marco teórico conceptual de la volatilidad en los mercados de los valores.  

➢ Realizar un análisis exploratorio de los precios de las acciones más representativas del 

mercado de valores ecuatoriano del periodo 2015-2022. 

➢ Aplicar los modelos de la familia ARCH en los rendimientos de los precios de las acciones 

más representativas en el mercado ecuatoriano. 

➢ Estimar el rendimiento de los precios de las acciones más representativas del mercado de 

valores a través del modelo CAPM basado en la volatilidad. 
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5. ACTIVIDADES A REALIZAR EN EL PROYECTO DE INVESTIGACIÓN  

 

Tabla 1. Actividades y Sistema de Tareas en relación a los objetivos planteados 

 

Elaborado por: Autoras

Objetivos Específicos Actividades Cronograma Productos 

➢ Analizar el marco teórico 

conceptual de la volatilidad en 

los mercados de los valores. 

➢ Adquirir información de 

fuentes secundarias sobre el 

tema de investigación. Del 18 al 24 de abril 

Marco Teórico del trabajo de 

investigación. 

➢ Realizar un análisis 

exploratorio de las acciones 

más representativas del 

mercado de valores ecuatoriano 

del periodo 2015-2022. 

 

 

➢ Revisión de la página del 

Banco Central del Ecuador. 

➢ Seleccionar los datos según 

el periodo a estudiar. Del 25 al 15 de mayo 

Obtención de datos de las acciones 

más representativas del mercado 

de valores ecuatoriano. 

➢ Aplicar los modelos de la 

familia ARCH en los 

rendimientos de los precios de 

las acciones más 

representativas en el mercado 

ecuatoriano. 

 

➢ Estimar el precio de las 

acciones más representativas 

del mercado de valores a través 

del modelo CAPM basado en la 

volatilidad. 

➢ Aplicación del modelo 

ARCH. 

➢ Tabulación de datos 

extraídos de la BVQ. 

 

 

 

 

➢ Aplicación del modelo 

CAPM 

➢ Tabulación de los 

precios de acciones. 

 

Junio del 2022 

 

 

 

 

 

 

 

Julio del 2022 

Predicción de la volatilidad futura 

de las acciones de la Bolsa de 

Valores de Quito. 

 

 

 

 

 

Pronóstico de los precios de las 

acciones más representativas de la 

BVQ. 
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6. BENEFICIARIOS DEL PROYECTO  

 
Tabla 2.  Beneficiarios 

Elaborado por: Autoras 

7. FUNDAMENTACIÓN CIENTÍFICO TÉCNICA 

7.1 Antecedentes Investigativos  

En el trabajo de investigación realizado por García & Ibar (2003) titulado “Estimación 

de Modelos de Volatilidad Estocástica” menciona que la volatilidad puede ser esencialmente 

de dos tipos: determinista o estocástica, la primera no  cambia con el tiempo o en todo caso 

cuando cambia,  lo hace de forma conocida y cierta, la segunda tiene la característica de 

cambiar con el tiempo de manera incierta. Por lo que, para estimar el comportamiento 

estadístico de estos tipos de volatilidad, en primera instancia se utiliza como estimación de la 

volatilidad la desviación típica de las series de tiempo, en el segundo caso se emplea los 

modelos de la familia ARCH  conocidos como modelos de heterocedasticidad 

condicionalmente autorregresivos. (pág. 1)  

En el estudio desarrollado por  Gomero & Gutiérrez (2013) “Análisis de riesgo de las 

principales acciones enlistadas en la Bolsa de Valores de Lima”, indican que el mercado de 

valores y las acciones que se negocian en el,  se caracterizan por un alto grado de volatilidad o 

riesgo, por ello, es raro que los inversores apuesten por un único activo, al contrario, siempre 

se inclinan por su preferencia hacia la estructuración de carteras porque de esta forma, a través 

de la diversificación, podrán llegar al punto óptimo de convergencia entre  riesgo y desempeño 

esperado. Existen métodos que se pueden utilizar para determinar la volatilidad de un activo, 

incluida la varianza y la desviación estándar. Por otro lado, también se puede emplear la beta 

(β) el cual es un indicador que muestra cómo se mueve una acción ante los cambios del 

mercado. (pág. 43) 

Beneficiarios Directos Inversores, Analistas de Riesgo, Emisores 

Beneficiarios Indirectos  Sociedad en General  
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El trabajo expuesto por  Montenegro et al., (2017) en su artículo “Estimación del riesgo 

de acciones a través de un modelo financiero y de modelos de heteroscedasticidad condicional 

autorregresiva”,  consiste en la aplicación y comparación de la efectividad de los modelos para 

medir el riesgo sistemático de los activos de las empresas con base en estimaciones del 

coeficiente beta (β), en primer lugar, se analizan las bases teóricas del modelo financiero 

(CAPM) conocido como Capital Asset Pricing Model, seguido se indagó la teoría de los 

modelos de heterocedasticidad condicional autorregresivo, conocidos como modelos de la 

familia ARCH. A continuación, se estudian los datos históricos  de los precios diarios de las 

acciones de las dos empresas, así como los rendimientos diarios de un índice bursátil. (pág. 61) 

Con respecto a Sotomayor & Castillo, (2016) en su artículo científico titulado 

“Modelamiento de la volatilidad del Índice General de la Bolsa de Valores de Lima, periodo 

2009 – 2011”, señalaron que una característica clave de las cadenas financieras es la volatilidad, 

por lo cual la ausencia de ella puede dificultar la planificación financiera, generando grandes 

pérdidas o ganancias, por lo que comprender su comportamiento es fundamental, el objetivo 

de este trabajo es modelar una serie de tiempo caracterizada por alta volatilidad, con periodos 

de calma o explosivos, y para ello se utilizan los modelos ARCH y GARCH. (pág. 5) 

En la investigación desarrollada por  Trejos et al., (2003) en su artículo: “Modelo de 

predicción del precio de la acción ordinaria Cementos Argos”, presenta una aplicación del 

método de series de tiempo, desarrollado por Box-Jenkins en el cual para elaborar el modelo 

de precio promedio ponderado diario de las acciones de Cementos Argos, se ha realizado una 

implementación de los ARIMA los cuales se ajustan a este tipo de modelo  y demuestran que 

los precios de las acciones en varios mercados emergentes como Colombia son un proceso 

viable para modelar.  
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CAPÍTULO II 

8. Marco Teórico 

8.1 Conceptos Fundamentales del Mercado de Valores  

Como marco conceptual para comprender la dinámica del mercado de valores 

ecuatoriano, es necesario establecer los conceptos y definiciones que mejor describan las 

interacciones y correlaciones entre sus elementos y la complejidad del entorno bursátil. 

Algunas de las principales categorías se identifican a continuación. 

8.2 Mercado de Valores  

El mercado de valores es un instrumento financiero de negociación, González (2016) 

menciona que: “El mercado de valores regulariza los recursos financieros hacia las actividades 

productivas a través de la negociación de valores. Forma una fuente directa de financiamiento 

y una interesante opción de rentabilidad para los inversionistas” (pág. 35), por lo tanto, 

permiten la emisión, colocación y distribución de valores ofrecidos al público. 

En otras palabras, un mercado de valores es un lugar centralizado donde existe oferta y 

demanda de acciones de las compañías que cotizan en bolsa, en sí los mercados de valores se 

diferencian de otros mercados en los que los activos negociables se restringen a acciones, bonos 

y productos negociados en bolsa. 

8.3 Importancia del Mercado de Valores 

El principal objetivo del mercado de valores es crear condiciones favorables para el 

movimiento de capitales, contribuyendo así a la estabilidad monetaria y financiera, en 

definitiva, desempeñan un papel importante a la hora de facilitar el movimiento de capitales, a 

través de las fronteras, en busca de rentabilidad y diversificación debido a que los inversores 

siempre estarán dispuestos a dirigir sus recursos a mercados que logren sus objetivos, pues en 
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ellos se realiza la oferta y la demanda de valores negociados por los sectores económicos más 

relevantes (Ruiz et al.,2009). 

En otras palabras, las bolsas de valores alrededor del mundo han sido creadas como una 

alternativa de apoyo para contribuir en gran medida al desarrollo económico de un país, y en 

consecuencia representan una alternativa a la inversión de los interesados a través de una cierta 

seguridad para aumentar su riqueza, con el objetivo de financiar opciones productivas para 

mejorar la economía, promover el empleo y aumentar la riqueza. 

8.5 Clasificación del Mercado de Valores  

Según Stevens (2020), el mercado de valores se clasifica de la siguiente manera:  

Mercado Primario. Cuando se menciona a este   este mercado se refiere 

a la oferta de títulos o acciones que se emiten por primera vez al 

mercado.  

Mercado Secundario. Básicamente este mercado se refiere a las 

transacciones mediante las cuales se negocian entre inversionistas que 

ya han sido emitidos y vendidos en el mercado primario. 

Mercado Principal. La sociedad en general puede adquirir o vender 

activos por medio de intermediarios autorizados. 

Segundo Mercado. Solo las personas que inversionistas profesionales 

pueden negociar valores. (pág. 8) 

Efectivamente el mercado de valores es un tipo de mercado de capitales en el que se 

opera la renta fija y variable a través de la compra y venta de valores negociables en el cual se 

enmarca diferentes tipos de mercados mencionados con anterioridad los mismos que permiten 

el flujo de capital de inversores y usuarios a medio y largo plazo. 

8.6 Ventajas del Mercado de Valores 

Empleando las palabras de González (2016), se tiene que las ventajas del mercado de 

valores son regulados, integrados, eficientes y transparentes en la actividad de intermediación 

bursátil sea esta competitiva, regulada, equitativa y continua, a través de información veraz, 
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completa y oportuna, también estimula el ahorro, produce resultados de inversión y, sobre todo, 

crea un gran volumen y flujo de recursos a largo plazo para la financiación a medio y largo 

plazo. 

Por lo cual, el mercado de valores se entiende como la venta y compra de títulos valores, 

mismos que previamente fueron emitidos o colocados en él por una empresa que necesita 

financiamiento. 

8.7 Emisor  

Los emisores de valores son empresas que buscan crecer y financiarse ofreciendo sus 

acciones a través de una oferta pública en la bolsa de valores, mediante la emisión de títulos de 

deuda o capital. Pueden ser instituciones públicas o empresas privadas, pero es el emisor el que 

sustenta la inversión (Benavides, 2019) 

De acuerdo con la autora se puede mencionar que los emisores son empresas que buscan 

crecer y financiarse cotizando en la bolsa de valores, emitiendo títulos de deuda o de capital, 

pueden ser instituciones públicas o empresas privadas y el emisor es quien apoya la inversión. 

8.8 Inversionista 

Teniendo en cuenta a Bolsa de Valores de Quito (2022) se tiene que un inversionista 

puede ser un accionista, tenedor de valores de deuda o bonos que invierte todo o parte de su 

capital en la compra de valores para obtener un rendimiento a cambio. 

En la opinión del autor, los inversionistas son personas naturales o jurídicas que 

disponen de recursos económicos y los destinan a la compra de valores, con el fin de obtener 

una rentabilidad acorde a los riesgos asumidos. 

8.9 Portafolio de Inversión  

De acuerdo a Franco (2022), se puede mencionar que se lo denomina como portafolio 

o cartera de inversiones a un conjunto de activos financieros en poder de un inversor, puede 
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incluir bonos, acciones, monedas, efectivo, materias primas, productos derivados y muchos 

otros activos.  

De la misma forma se puede manifestar que un portafolio de inversión es un conjunto 

de activos, ya sean acciones, fondos mutuos que un inversionista mantiene a su nombre con el 

fin de obtener buenos rendimientos y reducir el riesgo de inversión. 

 8.10 El Mercado de Valores Ecuatoriano  

Durante el siglo XX y principios del siglo XXI, la humanidad ha atravesado asombrosos 

procesos de cambio en los ámbitos económico, político, social y cultural. Esta dinámica 

compleja ha tenido un impacto global en todos los estratos de la sociedad, y por supuesto en la 

sociedad ecuatoriana, causando daños muy graves por la rápida transformación que se está 

produciendo, en la que las poblaciones más vulnerables se ven gravemente afectadas. En el 

caso de Ecuador, la crisis financiera del año 1999 fue el evento más importante que marcó un 

período significativo en la historia de nuestro país, cuyas consecuencias aún perduran hasta el 

día de hoy, destacando la negligencia de las autoridades en el control del sistema financiero, 

en el cual se acentúa las desigualdades sociales y el conflicto de intereses de quienes ejercen el 

poder económico. 

Actualmente, estamos presenciando el surgimiento de la conciencia humana que se 

refleja en movimientos sociales que de alguna manera se supone que son una fuerza de choque 

de los excesos del progreso y el consumo. También lo son las preocupaciones ambientales, el 

aumento de la pobreza, la corrupción política y corporativa, la discriminación en todos los 

aspectos, las drogas, las dictaduras, el neocolonialismo y más, son temas que se están 

discutiendo en las instituciones globales, porque el futuro de la humanidad dependerá de la 

intervención decidida y sincera de los pueblos y sus gobernantes. 
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Como afirma Acosta & Avilés (2018), la globalización es en esencia una oportunidad y 

una amenaza para los países de todo el mundo, es una oportunidad para sociedades que han 

alcanzado un nivel aceptable de bienestar y desarrollo sostenible en todos los ámbitos, es decir, 

que se encuentran en similares condiciones económicas, políticas, tecnológicas, sociales y 

culturales. Sin embargo, para los países subdesarrollados, los países en desarrollo y las 

economías emergentes, la globalización puede representar una amenaza, ya que ya están 

luchando contra las desigualdades económicas y la gran diversidad social y cultural que pueden 

trastornar los mejores objetivos de la globalización. 

El sistema financiero es un factor importante en la globalización, ya que posee una 

relación entre el sector de la sociedad que mantiene un superávit económico con el sector que 

tiene un déficit económico, este simple vinculo convierte al sistema financiero en el 

componente más poderoso de la economía global, pero al mismo tiempo el más volátil, ya que 

los recursos financieros son escasos y cambian más rápido que los bienes y servicios 

producidos, esta volatilidad aumenta los riesgos económicos y financieros en un mercado 

específico. 

Sin embargo, en la bolsa de valores se puede lograr reemplazar prácticas tradicionales 

de financiamiento y optar por dicho mercado como una posibilidad importante para conseguir 

fondos a bajo costo para las empresas, siendo está el vínculo más eficiente que posibilita estos 

procesos. 

Como se mencionó, la manera apropiada para el financiamiento de actividades 

productivas y comerciales en el Ecuador es el mercado de valores ya que, gracias a este 

mercado, cualquier empresa, ya sea grande, pequeña y mediana, pública o privada, tienen la 

posibilidad de emitir acciones o títulos de deuda en las bolsas de valores de Quito o Guayaquil, 
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con el fin de captar fondos a bajo costo para financiar negocios o proyectos para el crecimiento 

y la expansión empresarial. 

En los últimos años, en Ecuador, se ha encontrado que el estado ha incrementado la 

emisión de títulos de deuda (títulos de renta fija) para financiar proyectos estratégicos que se 

desarrollan en el país, sin perjudicar la emisión de títulos de deuda privada. En estas 

negociaciones de valores, los inversionistas que adquieren estos valores tienen derecho a un 

valor fijo que la empresa o institución se compromete a devolver, sumados a una tasa de interés 

calculada sobre una base fija para un período de tiempo determinado (González & Nieto, 2016) 

En este contexto, es necesario el apoyo del gobierno para fortalecer el sector productivo 

en el Ecuador a través de políticas públicas que centren los esfuerzos en democratizar y 

socializar el mercado de valores, para que esté al alcance de las micro, pequeñas, medianas y 

grandes empresas, actores que son fundamentales en el cambio de la matriz productiva. 

8.11 Índice nacional de precios y cotizaciones del mercado de valores ecuatoriano 

(ECUINDEX) 

Las actividades que se realizan en la bolsa de valores ecuatoriana generan una gran 

cantidad de información que debe ser debidamente y estandarizada, a fin de garantizar un uso 

justo y eficiente por parte de los diversos actores que intervienen en ella. 

Por lo tanto, la dinámica y desarrollo de los mercados bursátiles en todos los países es 

un indicador apropiado no solo del ritmo y vitalidad de la estructura y actividad económica, 

sino también de las expectativas, los riesgos y los rendimientos. En este sentido, los índices 

bursátiles son poderosas herramientas estadísticas para medir la magnitud y el comportamiento 

promedio del mercado de valores a lo largo del tiempo, lo que los convierte en una importante 

ayuda para la toma de decisiones de los diferentes actores económicos. 



19 

 

 

 

Uno de los índices de referencia internacionales más importantes y ampliamente 

utilizados en el mercado de valores es el Índice de Precio y Cotizaciones, que se refiere 

únicamente al mercado de valores. Por lo tanto, ECUINDEX se estableció como un índice del 

mercado de valores ecuatoriano porque refleja el desarrollo del mercado bursátil en su 

conjunto. 

ECUINDEX, está compuesto por una canasta de diez de los emisores de valores más 

representativos del mercado bursátil del último semestre. Para seleccionar una muestra, hay 

tres factores: Capitalización bursátil, Presencia bursátil (Bolsa de Valores de Quito, 2022). 

8.14   Riesgos  

8.14.1 Activo Financiero 

Los activos financieros son valores o anotaciones contables que otorgan al comprador 

el derecho a recibir ingresos futuros del vendedor, pueden ser emitidos por agentes económicos 

como: empresas, comunidades autónomas, gobiernos y generalmente no tienen valor material 

(Cervantes, 2018) 

En cuanto a un activo financiero se lo denomina como un documento o título emitido 

por una empresa, banco, entidad privada o pública, del cual el comprador o propietario tiene la 

expectativa de que le generará una ganancia y se puede negociar en el mercado de valores.  

8.14.2 Riesgo Financiero 

 El riesgo financiero es la incertidumbre que surge en el curso de la realización de una 

inversión, debido a cambios en el sector en el que opera, la falta de pago de una de las partes y 

la inestabilidad de los mercados financieros (Reyna, 2021). 

En otras palabras, el riesgo financiero es la incertidumbre asociada a la probabilidad 

de que se produzca una situación imprevista que dificulte la recuperación de una inversión, 

debido a los cambios en el sector en el que opera incluso llegando a generar grandes pérdidas. 
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8.14.4 Riesgo de Mercado  

Como expresa Novales (2017), este riesgo está representado por la pérdida de valor que 

puede tener un activo debido a la fluctuación de su precio en el mercado, es decir, es el riesgo 

de que el valor de un activo disminuya debido a cambios en las condiciones del mercado, lo 

cual puede deberse a los precios de valor, tasas de interés, tipos de cambio, o cambios en los 

precios de las materias primas. 

Dicho de otro modo, el riesgo de mercado es la disminución del valor de un activo 

debido a cambios en las condiciones del mismo, ya sea por el valor, las tasas de interés o de 

cambio, que se registran en el mercado o en movimientos de los llamados factores de riesgo. 

8.15 Tipos de Riesgo en una Inversión  

8.15.1 Riesgo Sistemático   

El riesgo sistemático es lo que se puede denominar riesgo de mercado inherente. Este 

es un factor relacionado con el movimiento que exhibe el precio de una acción en particular, 

en relación con la volatilidad del mercado en general y el entorno macroeconómico (Cabrera 

et al., 2014). 

En general, se considera que el riesgo sistémico se convierte en un problema cuando la 

quiebra de una institución financiera provoca la posible quiebra de otras o propagando la 

inestabilidad en todo el sistema financiero, y tiene el potencial de tener graves consecuencias 

negativas para la economía del país. 

8.15.2 Riesgo no Sistemático   

Empleando las palabras de Cabrera et al., (2014), el riesgo no sistémico se puede 

describir como la incertidumbre inherente a la inversión de una empresa o industria, como, por 

ejemplo:  un nuevo competidor en el mercado que tiene la capacidad de tomar una participación 

en el mismo de manera significativa a la empresa en la que ha invertido. 



21 

 

 

 

En síntesis, el riesgo no sistemático es aquel que se centra en los factores que solo 

afectan el rendimiento de las acciones de una empresa de una forma u otra, por tanto, se asocia 

a cualquier escenario que pueda derivar en malos resultados empresariales. 

8.16 Volatilidad  

8.16.1 Definición de la Volatilidad  

La volatilidad mide el cambio o dispersión de la evolución de los rendimientos de una 

variable con respecto a su tendencia central. Acosta (2005) manifiesta que: 

La volatilidad es una de las variables más importantes para los agentes 

que intervienen en los mercados de valores. La volatilidad determina el 

riesgo de las posiciones de estos agentes, y, por tanto, es un elemento 

clave a la hora de determinar la renta de los activos. (pág. 7) 

Por lo tanto, se puede decir que la volatilidad es una medida estadística del movimiento 

del precio de un activo durante un cierto período de tiempo, esto se ha convertido en una forma 

popular de evaluar el riesgo de los activos, es decir cuanto mayor sea la volatilidad, mayor será 

el riesgo asociado con el activo. 

 De acuerdo a Figlewski (1997)  se define que la volatilidad es una medida de intensidad 

de los cambios aleatorios o impredecibles en el rendimiento del precio de un valor, es uno de 

los factores más importantes que afectan a los mercados financieros debido a que ayuda a medir 

la incertidumbre y, a menudo, los cambios necesarios para sacar provecho de los activos de 

inversión a pesar del riesgo que representa, porque a mayor riesgo, mayor rentabilidad. 

8.16.2 Medición de la Volatilidad  

Entre los métodos de medición de la volatilidad más importantes se destacan la 

volatilidad histórica y la volatilidad dinámica. Según Parody et al., (2012): “La volatilidad 

histórica es un método que no hace énfasis en el pasado inmediato, es decir todas las 
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observaciones tienen el mismo peso específico y el pronóstico está basado en las datos 

históricos” (pág. 226). 

𝜎 =  √
(𝑥𝑖 − 𝑥̅)2

𝑛 − 1
 

Dónde: 

𝑥𝑖 = n observaciones de rendimientos 

𝑥 ̅= media de las n observaciones 

𝑛 = número de observaciones 

En síntesis, se puede decir que la volatilidad histórica básicamente se refiere a los 

cambios en las variables financieras durante un período de tiempo que puede abarcar varios 

tiempos históricos y, a menudo, se mide por la varianza y la estándar.  

8.16.3 Importancia de la Volatilidad  

Teniendo en cuenta a Neffa (2017) indica que la volatilidad es vista con frecuencia 

como negativa dado que representa incertidumbre y riesgo, sin embargo, es significativa 

porque permite cuantificar el riesgo de un activo y, por tanto, su importancia en el mundo 

financiero y generalmente se expresa en términos anuales, así como también puede reflejarse 

como un número absoluto o una fracción del valor inicial. 

Básicamente es un indicador fundamental para cuantificar el riesgo de mercado, ya que 

representa una medida de la dispersión de los rendimientos en relación con su promedio en un 

período determinado. 

8.17 Series de Tiempo  

Una serie temporal es una serie de datos u observaciones, medidos en momentos 

determinados y ordenados en orden cronológico. Coutin, (2018) indica que:” Las series de 
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tiempo son un conjunto de mediciones que describen la evolución de un fenómeno o variable 

a lo largo del tiempo” (pág. 32), por lo tanto, una serie temporal es una forma estructurada de 

representar datos. 

Uno de los problemas que intentan resolver las series temporales es la predicción, cuyo 

objetivo es explicar el comportamiento de las series, investigar y buscar posibles patrones 

temporales que permitan sobrepasar la incertidumbre del futuro, en todo caso las secuencias de 

tiempo son datos aleatorios recopilados a lo largo del tiempo los cuales permiten estudiar 

observaciones y dinámicas en períodos diferentes, por lo que requieren técnicas que posibilitan 

distinguir la mayoría de los factores en función de la variación del tiempo (Arellano, 2001). 

8.17.1 Componentes de la Serie de Tiempo 

El análisis clásico de series de tiempo se basa en el supuesto de que los valores que 

toma la variable observada son consecuencia de tres componentes, cuya acción común conduce 

a los valores medidos de, estos componentes son: 

Componente Tendencia. Se define como un cambio a largo plazo de la 

media, es decir la tendencia se identifica con un movimiento suave de la 

serie a largo plazo. 

Componente Estacional.  Presentan cierta variación de cierto período 

ya sea mensual o anual. Los efectos se pueden medir explícitamente o 

incluso se puede eliminar de la serie de tiempo, a este proceso se 

denomina desestacionalización de la serie. 

Componente Aleatoria. Es aquel que no tiene una respuesta a ningún 

patrón de comportamiento, sino que es el resultado de factores fortuitos 

o aleatorios que inciden de forma aislada en una serie de tiempo, este 

comportamiento es impredecible (Villavicencio, 2010). 

En pocas palabras, una serie temporal consta de una sucesión de puntos de datos que se 

indexan a lo largo del tiempo y son particularmente intuitivos e ideales para describir, 

visualizar, modelar y, en última instancia para predecir algunas variables. 
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8.17.2 Clasificación de las Series de Tiempo  

Las series de tiempo se clasifican en estacionaria y no estacionaria:  

Serie no Estacionaria. Lo que quiere decir es que la media, varianza y 

covarianza no son constantes a lo largo del tiempo lo que obstaculiza su 

modelamiento.  

Serie Estacionaria.  Su varianza y su media no cambia a través del 

tiempo y su covarianza sólo es función del rezago y es por ello que 

gracias a estas características se puede modelar el proceso subyacente a 

partir de los datos pasados (Ríos, 2008). 

En relación con el tema, una serie de tiempo es el resultado de observar los valores de 

una variable X a lo largo del tiempo, se trata de una sucesión de observaciones, medidas en 

momentos determinados, ordenadas cronológicamente e igualmente espaciadas, por lo que los 

datos generalmente son dependientes entre sí, el objetivo principal de una serie de tiempo es 

su análisis para hacer un pronóstico. 

8.18 Estacionariedad 

Para explicar el comportamiento de una variable endógena es importante determinar su 

estacionalidad, ya que parte de las fluctuaciones que presentan las variables y se deben a 

factores estacionales, un claro ejemplo, si analizamos el PIB mensual del PIB de cualquier país, 

notamos que aumenta considerablemente en diciembre, día de la madre, fiestas patrias u otras 

fechas, por lo que es necesario estacionarizar la serie de tiempo para obtener un ruido blanco 

de sus residuos (Antunez, (2011). 

En otras palabras, la estacionalidad es una característica de una serie temporal donde 

los datos sufren variaciones frecuentes y predecibles que se repiten en cada periodo de tiempo, 

la cual puede ocurrir anualmente o trimestralmente.  
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8.19 Heteroscedasticidad 

Como explica De Arce (2001), la heteroscedasticidad es la existencia de una varianza 

no constante en las perturbaciones aleatorias de un modelo econométrico, es decir, cuando la 

dispersión de los términos de perturbación es diferente para otros valores de la variable 

explicativa, nos encontramos con la heterocedasticidad. 

8.20 Modelos Autorregresivos 

Los modelos autorregresivos son aquellos modelos ARMA (p, q) en los que q = 0. En 

general, vamos a denotarlos por AR(p). 

8.20.1 Modelo AR 

En el modelo AR(p) el valor en el momento t de la serie se muestra como una 

combinación lineal de las p observaciones anteriores de la serie: 

𝑌𝑡 = ∅0 + ∅1𝑌𝑡−1 + ⋯ + ∅𝑝𝑌𝑡−𝑝 + 𝑢𝑡 

Donde: 

𝑌 = variable dependiente 

𝜙 =representan en este caso los parámetros especificados por el modelo 

𝑢 =es el término de error. 

La variable 𝑌 en el período t depende de la misma variable y en t-1,t-2 y t-p. 

8.20.2 Modelo ARMA  

Empleando las palabras de Chávez (1997), este modelo es la combinación formada por 

procesos autorregresivos y de medias móviles se conoce como modelo ARMA, llamado 

también proceso mixto, si este contiene p términos autorregresivos y q términos de medias 

móviles, se dice que es de orden ARMA (p,q) 
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 𝑌𝑡 =  𝜇 + ∅1𝑦𝑡−1 + ∅2𝑦𝑡−2 + ⋯ + ∅𝑝𝑦𝑡−𝑝 + 𝛼𝑡 + 𝜃1𝛼𝑡−1 + 𝜃2𝛼𝑡−2+⋯+𝜃𝑞
𝛼𝑡−𝑞 

Dónde: 

𝑌 = Variable dependiente 

𝜙 =representan en este caso los parámetros especificados por el modelo 

𝜃 =representan en este caso los parámetros especificados por el modelo 

𝑢 =Término de error 

8.21 Modelos de la Familia ARCH 

8.21.1 Modelo ARCH 

Engle (1982) alude que: “Introduce una nueva clase de procesos estocásticos llamados 

modelos ARCH, en los cuales la varianza condicionada a la información pasada no es 

constante, y depende del cuadrado de las innovaciones pasadas” (pág. 183), con respecto al 

modelo Arch examina la información histórica sobre las variables, considerando la volatilidad 

como un factor clave para ayudar a analizar su comportamiento actual y futuro. 

8.21.2 Definición del modelo ARCH 

Un modelo ARCH(r) se define por:  𝑋𝑡 = √ℎ𝑡𝑢𝑡 

En donde ℎ𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑥𝑡−1
2 + ⋯ + 𝛼𝑟𝑥𝑡−𝑟

2  siendo  ℎ𝑡  la varianza condicional y 𝑢𝑡 

ruido blanco. 

Y en donde los  (𝑢𝑡) son idéntica e independientemente distribuidos con (0,1) y en 

donde 𝛼0 > 0 𝑦 𝛼𝑖 ≥ 0 𝑝𝑎𝑟𝑎 𝑖 > 0 

El ruido blanco 𝑢𝑡  sigue una distribución de Normal (0,1) o también una t-student, 𝛼0 

es mayor que 0 y los 𝛼𝑖 deben cumplir con la condición de no ser un valor negativo, así  como 

también  que la sumatoria de los 𝛼𝑖 debe ser menor que 1. 



27 

 

 

 

8.21.3 Objetivos del Modelo ARCH 

De acuerdo con Amate, (2018) se tiene que los objetivos del modelo ARCH permiten 

contribuir con la disminución de las limitaciones estructurales de los modelos financieros al 

incorporar la estimación de la varianza condicional variable en las series de tiempo, además 

captura la incertidumbre de la variable al estimar la varianza condicional de los residuos y 

determina un patrón de comportamiento estadístico para la varianza. 

8.21.4 Fórmula del Modelo ARCH 

𝒚𝒕 = 𝜀𝑡 𝜎𝑡 

𝝈𝒕
𝟐 = w+ α 𝑦𝑡−1

2  

𝒚𝒕 = 𝜀𝑡(w+α𝑦𝑡−1
2 )

1
2⁄

 

Donde εt es una serie de variables aleatorias independientes e igualmente distribuidas 

con media cero y varianza unitaria; σt es un componente denominado volatilidad. 

• Si εt tiene una distribución normal, existe un proceso ruido blanco. 

• El proceso yt es estacionario. Por tanto, α < 1 

• Los condicionales en “t” al valor de “t-1” es una realización concreta conocida no 

aleatoriedad. 

 8.22 Modelo GARCH 

De acuerdo a Casas & Cepeda (2008) se puede describir que una clase más general de 

modelos, es el modelo GARCH que significa modelo generalizado auto regresivo 

condicionalmente heterocedásticos que forma parte de la familia ARCH, en el cual la estructura 

de la varianza condicional depende del cuadrado de los errores retrasados (q) períodos como 

en el modelo ARCH(q) de las varianzas condicionales retrasadas (p)períodos. 
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En este caso, se trata de solucionar un problema que tenía el ARCH y es que las 

distribuciones marginales no se podían estimar. El modelo GARCH realiza los cálculos en base 

a los primeros momentos para determinar el proceso respecto a su media y varianza ya que la 

función de distribución marginal no es conocida (Mogollon, 2009). 

8.22.1 Formula del Modelo GARCH 

El modelo GARCH se puede describir de la siguiente manera: 

𝑌𝑡 = 𝜎𝑡𝜖𝑡, donde: 𝜎𝑡
2 = 𝛼0 + ∑ 𝛽𝑖

𝑝
𝑖=1 𝜎𝑡−𝑖

2 + ∑ 𝛼𝑗
𝑞
𝑗=1 𝐸𝑡−𝑗

2  

                                   Con 𝛽𝑖 ≥ 0, 𝛼𝑗 ≥ 0, 𝛼0 > 0; ı =  1, j =  1 

Dónde:  

𝜎=variable condicional  

𝛼𝑦 𝛽 = parámetros especificados por el modelo  

E= son los términos de error. 

8.22.2 Definición del Modelo GARCH 

Un modelo GARCH se define por: 𝑋𝑡 = √ℎ𝑡𝑢𝑡 

En donde ℎ𝑡 = 𝛼0 + ∑ 𝛼𝑖
𝑟
𝑖=1 𝑋𝑡−𝑖

2 + ∑ 𝛽𝑗
𝑠
𝑗=1 ℎ𝑡−𝑗 siendo ℎ𝑡  la varianza condicional y 

𝑢𝑡 ruido blanco idéntica e independientemente distribuidos con (0,1) y en donde  𝛼0 > 𝑦 𝛼𝑖 ≥

0, 𝛽𝑗 ≥ 0 𝑝𝑎𝑟𝑎 𝑖, 𝑗 > 0 y la sumatoria de los 𝛼𝑖 más la sumatoria de los 𝛽𝑗 es menor que 1. 

8.23  Modelo CAPM 

8.23.1 Definición del modelo CAPM 

De acuerdo a Caiza (2019), el modelo CAPM describe formalmente la relación entre 

riesgo y rendimiento, se utiliza acertadamente para examinar el riesgo y la rentabilidad que 

pueden exigirse en los mercados de capitales, también es útil como marco general para entender 
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el riesgo sistémico, la diversificación y la prima de riesgo sobre la tasa libre de riesgo necesaria 

para atraer capital. 

La fórmula es la siguiente:  

CAMP =  Rf +  β(Rm –  Rf) 

 

Dónde: 

Rf = Tasa de interés libre de riesgo 

β = Beta de Riesgo 

RM = Rendimiento del Mercado 

Según lo menciona el modelo Veloz (2015) presenta las siguientes características: 

• La rentabilidad presenta una relación proporcional directa con el riesgo, ya que a mayor 

riesgo se obtendrá una mayor rentabilidad. 

• La versatilidad en el precio de una acción, es decir el riesgo es de tipo sistemático y no 

sistemático.  

8.24 Metodología de Box-Jenkins  

Según Picasso, (2017) plantea lo siguiente: “La previsión por metodología Box-Jenkins 

consiste en encontrar un modelo matemático de una serie temporal de datos, permitiendo 

establecer previsiones únicamente introduciendo el período de tiempo correspondiente” (pág. 

3), en otras palabras, el objetivo de esta metodología es crear un modelo estadístico que 

represente la relación entre los cambios en una serie de tiempo durante ciertos períodos 

establecidos. 

A continuación, se describen los pasos de la Metodología de Box-Jenkins:  
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8.25 Pasos de la Metodología  

Teniendo en cuenta a Hanke & Wichern, (2010) argumenta los siguientes pasos:  

lustración 1. Metodología Box-Jenkins 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Pronóstico en los negocios, John E. Hanke y Dean W. Wichern, Pág.400 

Elaborado por: Autoras 

 

8.26 Prueba de Raíz Unitaria  

De acuerdo con Brugger & Ortiz (2011), para la transformación de una serie no 

estacionaria en una serie estacionaria, es necesario distinguir la serie de acuerdo a las 

diferencias que se representan en el número de raíces unitarias que tiene la serie, por ello 

existen diferentes pruebas para analizar la presencia de raíces unitarias, entre los más 

importantes se destacan: Dickey Fuller, Dickey Fuller Augmentado, Phillips Perron, 

Kwiatkoski, Phillips, entre otros. 

Identificar el modelo que se 

considerará tentativamente 

Estimar los parámetros en el 

modelo considerado 

tentativamente 

Realizar una validación del 

modelo ¿Es adecuado el 

modelo? 

Utilizar un modelo para generar 

pronóstico 

 

Postular una clase general de 

los modelos  

Sí 
No 
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Con respecto a lo anterior, se entiende que la prueba de raíz unitaria es una característica 

de algunos procesos estocásticos que puede causar problemas con la inferencia estadística con 

respecto a los modelos de series temporales. 

8.27 Ruido Blanco  

De acuerdo con Fernández (2015), el ruido blanco es una serie de variables aleatorias o 

procesos estocásticos, con una esperanza o media cero y una varianza constante e 

independiente de cualquier valor de t (covarianza nula). 

En otras palabras, el ruido blanco es un caso simple de un proceso estocástico en el que 

los valores son independientes, la media es cero, la varianza es igual y se distribuyen de manera 

similar en el tiempo y se denota por 𝜀𝑡. 
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CAPÍTULO III 

9. METODOLOGÍA DE LA INVESTIGACIÓN 

El enfoque de esta investigación fue cuantitativo ya que a través de mediciones 

numéricas se buscó cuantificar, reportar y medir lo que sucede con las referencias estadísticas 

las cuales se tabularon estadísticamente, en donde se obtuvo datos favorables para la 

investigación y se pudo explicar, el rendimiento de los precios de cierre de las acciones, así 

como también se evidenció el análisis estadístico de la información recopilada sobre la 

presencia y capitalización bursátil y su volatilidad. De acuerdo con Sampieri et al., (2003), el 

enfoque cuantitativo utiliza la recopilación y el análisis de datos para responder preguntas de 

investigación y probar las hipótesis anteriores, y se basan en mediciones, conteos y 

frecuentemente en el uso de la estadística para identificar patrones precisos de comportamiento 

en una población. 

Se toma en cuenta la modalidad de investigación documental, la misma se vincula 

especialmente con la información que se obtuvo, es decir, se refiere a las fuentes bibliográficas 

o documentales como: libros, documentos escritos, revistas, páginas web que se utilizaron para 

estudiar el tema por medio del análisis de fuentes que sirvieron para sustentar el tema 

investigativo. Según Arias (2012), la investigación documental es un proceso basado en el 

estudio, recuperación, análisis crítico e interpretación de datos secundarios. 

De igual manera la metodología que se utilizó para la aplicación del modelo financiero 

CAMP y el modelo econométrico de la Familia ARCH, consiste en un análisis de los precios 

históricos de las acciones de las empresas más representativas del mercado de valores del 

Ecuador, se encuentran organizadas en función de su presencia bursátil y en relación directa 

con la capitalización bursátil que conforman las 5 mejores empresas que cotizan sus acciones 

en este mercado. Por ello se contó con datos históricos del índice de mercado ECUINDEX, 
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información publicada en la bolsa de valores de Quito (BVQ), en un periodo de tiempo 

comprendido entre los años 2015-2022. 

Se aplicó un modelo econométrico de series de tiempo generalizado autorregresivo 

condicionalmente heterocedástico de la Familia ARCH para poder realizar un análisis de 

volatilidad respecto al precio de las acciones de la Bolsa de Valores de Quito, una vez 

organizada la información con una base de datos en formato Excel, con una periodicidad diaria, 

se procedió a exportar al programa econométrico E-views 12 para aplicar la metodología Box 

-Jenkins, y de esta manera realizar el análisis de volatilidad de cada una de las series y del 

índice ECUINDEX.  

El software E-views se utilizó para el análisis econométrico, mismo que es utilizado 

con mayor frecuencia para este tipo de análisis por los economistas y analistas de datos, y 

permite desarrollar trabajos de manera práctica, eficiente y veras aplicando una variedad de 

modelos según la necesidad. 

Para la aplicación de los modelos antes mencionados fue necesario realizar un análisis 

de las gráficas de series temporales de los datos analizados, que son el precio de las acciones 

más distintivas de la Bolsa de Valores de Quito y el Ecuindex. A partir de su visualización se 

aplicó el análisis de los correlogramas para verificar la presencia de estacionariedad en las 

series, además en las salidas de cada modelo se pudo verificar la presencia o no de raíz unitaria 

que ayudó a pronosticar de manera formal si la serie es o no estacionaria, al mismo tiempo se 

realizó un gráfico de correlograma de las series para comprobar si existe o no ruido blanco, así 

como también el pronóstico a realizar en esta investigación se hizo en el marco de la 

metodología Box-Jenkins, es decir, en primera instancia se aplicó los modelos AR y ARMA y 

posteriormente se realizó un análisis de volatilidad mediante los modelos de autocorrelación y 

heterocedasticidad generalizada denominados los modelos ARCH. 
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Finalmente, con el propósito de que la presente investigación aporte al conocimiento 

de los mercados financieros, se estimaron los beta (β) de la relación de los activos con el 

mercado, mediante el modelo CAPM, el mismo que permite determinar el rendimiento de los 

precios de las acciones considerando el riesgo sistémico del activo financiero. Esto se hizo en 

dos momentos, en primer lugar, estimando los betas mediante un regresión simple y luego 

estimado los betas a través de los modelos de volatilidad, con el fin de realizar una análisis 

comparativo, y verificar la robustez de los resultados, tomando en consideración una tasa libre 

de riesgo, que para este caso se utilizó la del rendimiento de los T-BOND.  
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CAPÍTULO IV 

10. ANÁLISIS Y DISCUSIÓN DE RESULTADOS  

 10.1 Modelación de las Series de Tiempo  

Las series de tiempo analizadas representan los precios de cierre de las cotizaciones de 

las empresas más representativas del mercado de valores ecuatoriano desde enero de 2015 hasta 

junio de 2022, por ello en este apartado se enlisto las empresas con mayor cotización bursátil, 

las cuales se detallan a continuación. 

10.2 Listado de Empresas Seleccionadas  

Para llevar a cabo este estudio, se seleccionaron las empresas ecuatorianas más 

importantes inscritas en la Bolsa de Valores de Quito (BVQ) y revisadas según el criterio de 

presencia y capitalización bursátil. 

10.3 Presencia Bursátil 

Este índice mide la liquidez de una acción, debido a que evalúa la frecuencia con la 

que se intercambian acciones en el mercado de valores del país, se calcula dividiendo el 

número de veces en el que la acción ha transado en el último año móvil para el número de 

acciones en circulación. 

10.3.1 Capitalización Bursátil 

Muestra la valoración que el mercado le da a la empresa, este se calcula multiplicando 

el precio final de la participación de mercado de la empresa al final de cada semestre por el 

número de acciones en circulación, los resultados servirán para obtener la participación en la 

capitalización bursátil del mercado ecuatoriano. 

En la Tabla 3 se presenta el listado de las cinco (5) empresas más destacadas que se 

encuentran registradas en la BVQ y que han sido seleccionadas de acuerdo a los criterios antes 

mencionados: 
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Tabla 3.Listado de Empresas Seleccionadas 

N. 

º 
EMISORES 

PRESENCIA 

BURSÁTIL A 

JUNIO DEL 2022 

PARTICIPACIÓN 

DEL TOTAL 

PRESENCIA 

BURSÁTIL   

 

CAPITALIZACIÓN 

BURSÁTIL USD 

1 
Corporación 

Favorita S.A  
10,230 90.32% 36.25% 1,496,250,000 

2 Banco Guayaquil 2,526 43.55% 25.43% 483,370,000 

3 Holcim Ecuador  1,835 27.42% 19.17% 1,105,967,736 

4 
Cervecería 

Nacional 
1,601 11.29% 15.32% 1,185,906,686 

5 Banco Pichincha  663 10.87% 9.83% 744,800,000 
Fuente: BVQ 

Elaborado por: Autoras 

 

Para efectos de este estudio, se realizó un análisis exploratorio de la base de datos de 

los precios de cierre diarios de las empresas, proporcionada por la Bolsa de Valores de Quito, 

además se realizó un estudio exploratorio similar con la base de datos del Índice Nacional de 

Acciones del Mercado Ecuatoriano (ECUINDEX), que básicamente es el índice con mayor 

difusión de la Bolsa de Valores de Quito, el período de evaluación para esta investigación fue 

definido durante los años 2015 a 2022. 

10.3.2 Desarrollo de los modelos ARCH 

Para continuar con la modelación de las series de tiempo se realizó las siguientes 

gráficas de las empresas que se enlistaron anteriormente, en las cuales se pudo observar el 

comportamiento de las cotizaciones durante el periodo de estudio. 
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10.3.3 Modelación de la Serie Ecuindex 

 

 

 

 

 

 

 
                                          Fuente: Eviews 

                                          Elaborado por: Autoras 

 

 

 

 

 

 

 

                                          Fuente: Eviews 
                                          Elaborado por: Autoras 

 

Según los resultados que se establecieron con los datos obtenidos de los años 2015-

2022 del comportamiento histórico del ECUINDEX, se visualizó que el primer pico del año 

del 2015 fue en marzo con un valor de $1.264 y un rendimiento de 6.5,  en el año 2016 se 

presentó una mayor tendencia descendente en el mes septiembre con un valor de $1.011, con 

un rendimiento negativo -12.5,  durante los años 2017 al 2019 se mantuvo una tendencia 

creciente, llegando a obtener un valor máximo de $1.430 en el mes de febrero con un 

Gráfica 1. Serie Ecuindex 

Gráfica 2. Rendimiento Ecuindex 
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rendimiento del 16,80, por consiguiente, en el mes de noviembre del año 2021 tuvo un valor 

decreciente en su precio de $ 1.163, con un rendimiento del 3.18, finalmente en el 2022 obtuvo 

un valor de $1.256 y se observó un rendimiento positivo del 7. 

10.3.4 Metodología Box-Jenkins aplicado a la serie Ecuindex  

 

 

 

 

 

 

 

                                                             

 

 

 

                                                                 

                                                               Fuente: Eviews 
                                                                Elaborado por: Autoras 

 

Después de hacer algunas pruebas para verificar la presencia de estacionariedad en la 

serie de tiempo, se eligió el modelo actual porque es el que mejor se ajusta y respeta los 

parámetros básicos para ser aceptados. En la (gráfica 3) se observó los resultados estimados 

del modelo AR (1) para el índice bursátil ECUINDEX, donde se verifica que el estadístico “t” 

es significativo por lo cual el valor del coeficiente es inferior a 1, por lo que se interpreta como 

un proceso con una variabilidad estable y puede ayudar a predecir el índice. La variable 

SIGMASQ, se caracteriza por estimar la varianza residual tras los valores del ajuste del modelo 

AR (1) a los datos, dichos valores ajustados y los valores reales producen estos residuos. Ver 

en el apartado de (Anexo A) 

 

Gráfica 3. Modelo Final AR (1) Serie Ecuindex 
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                                                   Fuente: Eviews 

                                                   Elaborado por: Autoras 
 

Otro resultado importante es el Correlograma de la serie Ecuindex que permitió 

observar el comportamiento de la serie según las estaciones, la (gráfica 4) muestra que los 

valores tienden a ir a cero relativamente rápido, y en la función de autocorrelación PAC, se 

comporta de manera estacional, debido a que se encuentran dentro de la banda establecida, por 

lo que no hay autocorrelación, además los residuos poseen ruido blanco y asimismo se 

comprobó que dicho modelo cumple con el requerimiento de estacionariedad. Ver en el 

apartado de (Anexo B) 

 

 

 

 

 

 

Gráfica 4. Correlograma Final Ar (1) Serie Ecuindex 
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10.3.5 Aplicación de Modelo de Volatilidad a la Serie Ecuindex 

 

 

 

 

 

 

 
                                                        

                                                      Fuente: Eviews 
                                                      Elaborado por: Autoras 

 

Se realizó un modelo de autocorrelación y heterocedasticidad del comportamiento 

histórico de los índices bursátiles ECUINDEX para obtener un modelo que logre determinar 

los efectos de la volatilidad del índice bursátil, dichos modelos se usan comúnmente para medir 

la varianza de un activo financiero.  

Según los resultados expuestos en la (gráfica 5), se puede aseverar que el modelo de 

volatilidad que mejor se ajustó a la serie ECUINDEX, es el modelo ARCH, mismo que 

permitió conocer una volatilidad de 238% con una probabilidad significativa, es decir, a mayor 

riesgo mayor rendimiento. Ver en el apartado de (Anexo C) 

 

 

 

 

 

Gráfica 5. Modelo Final ARCH-Serie Ecuindex 
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                                                   Fuente: Eviews 

                                                   Elaborado por: Autoras 

 

Se realizó un modelo de autocorrelacion y heterocedasticidad del comportamiento 

histórico de los índices bursátiles ECUINDEX para obtener un modelo que logre determinar 

los efectos de la volatilidad del índice bursátil, dichos modelos se usan comúnmente para medir 

la varianza de un activo financiero. El Correlograma del modelo ARCH de la serie Ecuindex 

facilitó la observación del comportamiento de la serie, la (gráfica 6) muestra que los valores 

tienden a ir a cero  respectivamente rápido, y en la función de autocorrelación PAC, se 

comporta de manera estacional, debido a que se encuentran dentro de la banda establecida, 

brindando una aceptación que no existe autocorrelación, esto quiere decir que  los residuos 

poseen ruido blanco y así también se verificó que dicho modelo cumple con el requerimiento 

de estacionariedad. Ver en el apartado de (Anexo D) 

 

Gráfica 6. Correlograma Final ARCH-Serie Ecuindex 
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10.3.6 Modelación de la Corporación Favorita 

 

 

 

 

 

                                               Fuente: Eviews 
                                               Elaborado por: Autoras 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                            
                                        Fuente: Eviews 
                                                     Elaborado por: Autoras 

 

Según los resultados generados con los datos obtenidos del periodo 2015-2022 sobre el 

comportamiento histórico de la Corporación Favorita, se indicó que desde el mes de marzo de 

2015 a diciembre de 2016 se presentó una tendencia decreciente de los precios llegando a 

obtener un valor de $4.80 a $0.40, el cual presentó un rendimiento negativo de -1.52, mientras 

que en los años 2017-2019 hubo un progreso en el precio del activo mostrando un valor de 

$4.60, teniendo rendimiento de 5.7, más adelante en el año 2020 su precio bajó a $1.00, por 

ende su rendimiento decayó en -1.60, a partir de ese año los precios han variado su valor entre 

$2,00 a $2,50 hasta la actualidad, logrando un rendimiento del 2.  

Gráfica 7. Serie Corporación Favorita 

Gráfica 8. Rendimiento Corporación Favorita 
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10.3.7 Metodología Box-Jenkins aplicado a la serie Corporación Favorita  

  

 

 

 

 

  

                                                                  

                                                  Fuente: Eviews 

                                                  Elaborado por: Autoras 

 

Con respecto a las pruebas realizadas se comprobó la presencia de estacionariedad en 

la serie temporal por ello se procedió a elegir el modelo actual que es el más adecuado y respeta 

los parámetros que se exige para ser aprobado. En la (gráfica 9), se puede ver los resultados 

estimados del modelo AR (1) MA (1) para la Corporación Favorita, en donde se comprueba 

que el estadístico “t” es significativo, el valor de la raíz unitaria es igual y menor que 1, es decir 

la serie es estacionaria, por ende, ayuda con la predicción de la serie. Ver en el apartado de 

(Anexo A) 

Gráfica 9. Modelo Final AR (1) MA(1)-Corporación Favorita 
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                                                       Fuente: Eviews 
                                                       Elaborado por: Autoras 

 

Del mismo modo, se puede observar que el correlograma de la serie de la Corporación 

Favorita permitió verificar el comportamiento de la serie de tiempo, la (gráfica 10) muestra que 

los valores tienden a cero relativamente rápido, y en la función de autocorrelación PAC tiene 

un comportamiento estacional por lo que se encuentran dentro de la banda establecida y no 

existe autocorrelación, además los residuos poseen ruido blanco lo que se evidenció que dicho 

modelo cumple específicamente el requerimiento de estacionariedad. Ver en el apartado de 

(Anexo B) 

 

 

 

 

Gráfica 10. Correlograma Final Modelo AR(1) MA(1)- Corporación Favorita 



45 

 

 

 

10.3.8 Aplicación de Modelo de Volatilidad a la Corporación Favorita 

 

 

 

 

 

 

  

                                                 Fuente: Eviews 

                                                 Elaborado por: Autoras 

 

De acuerdo a la (gráfica 11), los resultados expuestos a continuación afirman que el 

modelo de volatilidad que mejor se adaptó a la serie de la Corporación Favorita fue el modelo 

ARCH, mismo que dio paso para conocer una volatilidad de 24.8% con una probabilidad 

significativa.  Ver en el apartado de (Anexo C) 

 

 

 

 

 

 

 

                                                            

                                                   Fuente: Eviews 

                                                   Elaborado por: Autoras 

Gráfica 11. Modelo Final ARCH-Corporación Favorita 

Gráfica 12. Correlograma Final ARCH-Corporación Favorita 
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En este apartado el Correlograma del modelo ARCH de la serie de Corporación 

Favorita proporcionó la observación del comportamiento de la serie, en la (gráfica 12) se 

evidenció principalmente que los valores tienden a ir a cero muy rápido, y en la función de 

autocorrelación PAC, se comporta de manera estacional, por tanto, los residuos se encuentran 

dentro de la banda establecida, brindando una aceptación que no existe autocorrelación, pero 

si existe ruido blanco. Ver en el apartado de (Anexo D) 

10.3.9 Modelación del Banco de Guayaquil  

 

 

 

 

 

 

 

 
                                           

                                           

   

                                          Fuente: Eviews 

                                          Elaborado por: Autoras 

 

 

 

 

 

 

                                           

                                                 

                                             Fuente: Eviews 

                                             Elaborado por: Autoras 
 

Gráfica 13. Serie Banco Guayaquil 

Gráfica 14. Rendimiento Banco Guayaquil 



47 

 

 

 

De acuerdo a los resultados establecidos con los datos obtenidos de los años 2015-2022 

sobre el comportamiento histórico del Banco Guayaquil, se manifestó que en el mes de enero 

del año 2015 su valor inicial fue de  $0.70 y a lo largo del tiempo sufrió una decadencia llegando 

a obtener en el mes de septiembre de 2016 un valor de $0.30, lo que representa un rendimiento 

negativo del -2.40,  por consiguiente en el periodo 2017-2019 tuvo una tendencia creciente 

llegando a obtener un valor de $2.40 en el mes de septiembre, consiguiendo así un rendimiento 

del 9.80, mientras que en los años 2020-2021 sus precios se bajaron de $1.10 a $0.74, 

enfatizando su rendimiento negativo del -2.50, por último en el año 2022 hubo un crecimiento 

con un valor de $1.04, el cual se evidenció un rendimiento del 1% . 

10.3.10 Metodología Box-Jenkins aplicado a la serie Banco Guayaquil  

  

 

 

 

 

                          

                                                         

 

                                                        Fuente: Eviews 

                                                        Elaborado por: Autoras 

 

Posteriormente al realizar varias pruebas se verificó la presencia de estacionariedad en 

la serie temporal, se procedió a elegir el modelo actual por ser el más adecuado y respetar los 

parámetros que se exige para ser aceptados. En la (gráfica 15), se puede apreciar los resultados 

estimados del modelo AR (1) MA (1) para el Banco Guayaquil, donde se verifica que el 

estadístico “t” es significativo, el valor de la raíz unitaria es igual y menor que 1, es decir la serie 

Gráfica 15. Modelo Final AR(1) MA(1)-Banco Guayaquil 
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es estacionaria, lo cual puede ayudar con la predicción de la serie. Ver en el apartado de (Anexo 

A) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                                     

 

 

 

 

 

                                                                    Fuente: Eviews 

                                                                    Elaborado por: Autoras 

 

De igual manera se puede observar que el correlograma de la serie del Banco Guayaquil 

permitió verificar el comportamiento de la serie de tiempo, la gráfica (16) muestra que los 

valores tienden a cero relativamente rápido, y en la función de autocorrelación PAC tiene un 

comportamiento estacional por lo que se encuentran dentro de la banda establecida y no existe 

autocorrelación, además los residuos poseen ruido blanco lo que se comprobó que dicho 

modelo cumple específicamente el requerimiento de estacionariedad. Ver en el apartado de 

(Anexo B) 

 

 

Gráfica 16.Correlograma Final AR(1) MA(1)- Banco Guayaquil 
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10.3.11 Aplicación de Modelo de Volatilidad al Banco Guayaquil 

 

 

 

 

 

 

                                   

                                                                 

 

                                          

                                                 Fuente: Eviews 

                                                 Elaborado por: Autoras 

 

Ahora bien, en la (gráfica 17), los resultados expuestos a continuación afirman que el 

modelo de volatilidad que mejor se adecuó a la serie del Banco Guayaquil fue el modelo 

ARCH, mismo que dio paso para conocer una volatilidad de 302% con una probabilidad 

significativa.  Ver en el apartado de (Anexo C) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                               

                                                          Fuente: Eviews 

                                                          Elaborado por: Autoras 

Gráfica 17. Modelo Final ARCH-Banco Guayaquil 

Gráfica 18. Correlograma Final ARCH-Banco Guayaquil 
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De igual forma el Correlograma del modelo ARCH de la serie del Banco Guayaquil 

sirvió para la observación del comportamiento de la serie, en la (gráfica 18) se demostró que 

los valores tienden a ir a cero muy rápido en función de autocorrelación PAC, se comporta de 

manera estacional, por lo que los residuos se encuentran dentro de la banda establecida, 

brindando una aceptación de que no existe autocorrelación, pero si tiene ruido blanco. Ver en 

el apartado de (Anexo D) 

10.3.12 Modelación de Holcim Ecuador  

 

 

 

 

 

                                             Fuente: Eviews 
                                             Elaborado por: Autoras 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                             Fuente: Eviews 

                                             Elaborado por: Autoras 

Gráfica 19. Serie Holcim 

Gráfica 20. Rendimiento Holcim 
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Con los resultados establecidos de acuerdo a los datos obtenidos de los años 2015-2022 

sobre el comportamiento histórico de Holcim, se evidenció que hasta mediados del año 2015 

su precio se incrementó significativamente con un valor de $83.00 teniendo un rendimiento de 

5.80, desde entonces tuvo una tendencia decreciente hasta septiembre de 2016 con un precio 

de $54.00, con un rendimiento negativo de -10.50, posteriormente en el mes de agosto del año 

2017 incrementó su precio a $70.00, con un rendimiento de 2.90 con respecto al año anterior, 

durante los años 2018-2019 no existió mucha variación ya que sus precios se mantenían entre 

$70.00 y $72.00, es decir tuvo un rendimiento positivo del 3.50, en los años 2020-2021 se 

evidenció una decadencia en los precios con un valor de $41.00 con un rendimiento negativo 

de  -1.70 y en el año 2022 aumentó el precio de los activos en $55.00,  con un rendimiento del 

2,10.  

10.3.13 Metodología Box-Jenkins aplicado a la serie Holcim  

  

 

 

 

 

                                                                 

 

 

 

                                                 Fuente: Eviews 

                                                 Elaborado por: Autoras 

Al realizar varias pruebas se identificó la presencia de estacionariedad en la serie 

temporal, por lo que se procedió a elegir el modelo actual que es el más adecuado porque 

básicamente respeta los parámetros que se requiere para ser aceptados. En la (gráfica 21), se 

pudo apreciar los resultados estimados del modelo AR (1) MA (1) para Holcim en donde se 

Gráfica 21. Modelo Final AR(1) MA(1)-Holcim 
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verifica que la probabilidad es significativa, así como también el valor de la raíz unitaria es 

igual y menor que 1, por consiguiente, se dice que la serie es estacionaria. Ver en el apartado 

de (Anexo A) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                                    Fuente: Eviews 
                                                                    Elaborado por: Autoras 

 

En lo que respecta al correlograma de la serie Holcim se verificó que el comportamiento 

de la serie de tiempo, la (gráfica 22) es estacional por lo que se encuentra dentro de la banda 

establecida y no existe autocorrelación, así mismo los residuos poseen ruido blanco lo que se 

comprobó que dicho modelo cumple específicamente el requerimiento de estacionariedad. Ver 

en el apartado de (Anexo B) 

 

 

 

 

Gráfica 22. Modelo Final AR(1) MA(1)-Holcim 
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10.3.14 Aplicación de Modelo de Volatilidad a Holcim 

 

 

 

 

 

 

                                        

 

 
                                                 Fuente: Eviews 

                                                 Elaborado por: Autoras 
 

Se puede observar que en la (gráfica 23), los resultados presentados afirman que el 

modelo de volatilidad que mejor se adecuó a la serie de Holcim fue el modelo ARCH, mismo 

que dio paso para conocer una volatilidad de 40% con una probabilidad significativa.  Ver en 

el apartado de (Anexo C) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

                                                                Fuente: Eviews 

                                                                Elaborado por: Autoras 

Gráfica 23. Modelo Final ARCH-Holcim 

Gráfica 24. Correlograma Final ARCH-Holcim 
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Así mismo el Correlograma del modelo ARCH de la serie del Holcim contribuyó en la 

observación del comportamiento de la serie, en la (gráfica 24) se presenció que los valores 

tienden a ir a cero muy aceleradamente en función de la autocorrelación PAC, misma que actúa 

de manera estacional, es decir los residuos se encuentran dentro de la banda establecida y posee 

ruido blanco. Ver en el apartado de (Anexo D) 

10.3.15 Modelación de Cervecería Nacional  

 

   

 

 

 

 
 

                                               Fuente: Eviews 

                                               Elaborado por: Autoras 

 

 

 

 

 

 

 
                                       Fuente: Eviews 

                                                    Elaborado por: Autoras 

 

De acuerdo a los resultados establecidos sobre los datos obtenidos del periodo 2015-

2022 del comportamiento histórico  y el rendimiento de Cervecería Nacional, se mostró que 

desde el mes de marzo de 2015 hasta abril de 2017 los precios de las acciones fueron creciendo 

Gráfica 25. Serie Cervecería Nacional 

Gráfica 26. Rendimiento Cervecería Nacional 
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progresivamente llegando a obtener un valor de $55.00 a $ 95.00 respectivamente con un 

rendimiento del 15.40, seguido en el año 2018 los precios aumentaron de $92.00 a $95.00 con 

un rendimiento de 3.20, a mediados del 2019 su precio disminuyó a un valor de $82.00 con un 

rendimiento negativo de -1.20, en el año 2020 estos precios crecieron de $84.00 a $92.00 

obteniendo un rendimiento positivo del 4.50, para el 2021 dichos precios sufrieron una 

decadencia con un valor de $55.00 por tanto su rendimiento negativo fue de -2,80, sin embargo 

en el año 2022 tuvo un crecimiento en su valor de $57.00 aumentando su rendimiento a 1,80.  

10.3.16 Metodología Box-Jenkins aplicado a la serie de Cervecería Nacional 

  

 

 

 

 

 

                                                 

                                                                

 

                                                 Fuente: Eviews 

                                                  Elaborado por: Autoras 

 

Al momento de realizar varias pruebas se determinó la presencia de estacionariedad en 

la serie de tiempo, teniendo en cuenta lo anterior se procedió a optar por el modelo actual 

debido a que es el más adecuado y respeta los parámetros que se requiere para ser aceptados. 

En la gráfica (27), se pudo valorar los resultados estimados del modelo AR (1) MA (1) para 

Cervecería Nacional en donde se confirma que la probabilidad es significativa, además el valor 

de la raíz unitaria es igual y menor que 1, por ende, se dice que la serie si es estacionaria. Ver 

en el apartado de (Anexo A) 

Gráfica 27. Modelo Final AR(1) MA(1)-Cervecería Nacional 
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                                                   Fuente: Eviews 

                                                    Elaborado por: Autoras 

 

Se pudo observar que en el correlograma de la serie de Cervecería Nacional del modelo 

AR (1) MA (1) de los precios de los activos de la empresa existió estacionariedad de los 

mismos, esto quiere decir que se encuentra dentro de la banda establecida y no existe 

autocorrelación, también los residuos poseen ruido blanco lo que se comprobó que dicho 

modelo cumple específicamente el requerimiento de estacionariedad. Ver en el apartado de 

(Anexo B) 

 

 

 

 

Gráfica 28. Correlograma Final AR(1) MA(1)-Cervecería Nacional 
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10.3.17 Aplicación de Modelo de Volatilidad a Cervecería Nacional 

 

 

 

 

 

 

                                                

 

                                      
                                      Fuente: Eviews 

                                                  Elaborado por: Autoras 

 

Tal como se muestra en la (gráfica 29), los resultados obtenidos afirman que el modelo 

de volatilidad que mejor se ajustó a la serie de Cervecería Nacional fue el modelo ARCH, 

mismo que dio paso para conocer una volatilidad 49,51%, así como también se presentó una 

probabilidad significativa.  Ver en el apartado de (Anexo C) 

                                                                

 

  

                                                                

                                                                  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                        

 

                                               

                                                     Fuente: Eviews 

                                                     Elaborado por: Autoras 

Gráfica 29. Modelo Final ARCH- Cervecería Nacional 

Gráfica 30. Correlograma Final ARCH-Cervecería Nacional 
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De igual manera el correlograma del modelo GARCH de la serie de Cervecería 

Nacional favoreció en la observación del comportamiento de la serie, en la (gráfica 30) se 

presenció que los valores tienden a ir a cero muy aceleradamente en función de la 

autocorrelación PAC, la que actúa de manera estacional, en otras palabras, los residuos se 

encuentran dentro de la banda establecida y posee ruido blanco. Ver en el apartado de (Anexo 

D) 

10.3.18 Modelación del Banco Pichincha  

  

 

 

 

 

 
                                                Fuente: Eviews 

                                                Elaborado por: Autoras 

 

 

 

 

 

 

                                 Fuente: Eviews 

                                            Elaborado por: Autoras 

 

En cuanto a los resultados obtenidos del periodo 2015-2022 del comportamiento 

histórico  y el rendimiento del Banco Pichincha, se indicó que en el mes de enero de 2015 hasta 

Gráfica 31.Serie Banco Pichincha 

Gráfica 32.Rendimiento Banco Pichincha 
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septiembre de 2017 los precios de las acciones de esta empresa fueron creciendo gradualmente 

llegando a obtener un valor de $0.50 a $ 0.70 correspondientemente con un rendimiento de 2, 

para el año 2018 los precios aumentó explosivamente el cual generó un valor de $100.00 con 

un rendimiento de 40.70, mientras que a finales del 2019 los precios decayeron obteniendo un 

valor de $88.00 con un rendimiento de 1, en cambio en el 2021 se presentó un decrecimiento 

de los activos a $70.00 con un rendimiento negativo de -0.1, finalmente en el año 2022 los 

precios progresaron a un valor de $80.00 lo que significa que tuvo un rendimiento 1. 

10.3.19 Metodología Box-Jenkins aplicado a la serie de Banco Pichincha 

  

 

 

 

 

   

                                                                

                                                 Fuente: Eviews 

                                                  Elaborado por: Autoras 

 

En la (gráfica 33), se pudo valorar los resultados estimados del modelo AR (1) MA (1) 

para el Banco Pichincha en donde se ratificó que la probabilidad es significativa, así mismo el 

valor de la raíz unitaria es igual y menor que 1, por ende, se dice que la serie si es estacionaria. 

Ver en el apartado de (Anexo A) 

 

 

 

Gráfica 33. Modelo Final AR(1) MA(1)-Banco Pichincha 
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                                          Fuente: Eviews 

                                                    Elaborado por: Autoras 

 

Se examinó el correlograma de la serie del Banco Pichincha del modelo AR (1) MA (1) 

de los precios de los activos de la empresa en el que comprobó estacionariedad de los mismos, 

esto quiere decir que se encuentra dentro de la banda establecida y no existe autocorrelación, 

también los residuos poseen ruido blanco lo que se evidenció que dicho modelo cumple 

específicamente el requerimiento de estacionariedad. Ver en el apartado de (Anexo B) 

Gráfica 34. Correlograma Final AR(1) MA(1)-Banco Pichincha 
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10.3.20 Aplicación de Modelo de Volatilidad al Banco Pichincha 

 

 

 

 

 

                                    

                                                                

 

 

                                                  Fuente: Eviews 

                                                  Elaborado por: Autoras 

 

Haciendo énfasis en la (gráfica 35), las evidencias presentadas a continuación 

confirmaron que el modelo de volatilidad que mejor se adaptó a la serie del Banco Pichincha 

fue el modelo GARCH, mismo que dio paso para conocer una volatilidad de 98% con una 

probabilidad significativa.  Ver en el apartado de (Anexo C) 

 

 

 

 

 

 

  

                  

                                                     

 

                                                              Fuente: Eviews 

                                                              Elaborado por: Autoras 

 

Gráfica 35. Modelo Final GARCH-Banco Pichincha 

Gráfica 36. Correlograma Final GARCH-Banco Pichincha 
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Con respecto al correlograma del modelo GARCH de la serie del Banco Pichincha en 

la (gráfica 36) se presentó el comportamiento de la serie indicando que los valores tienden a ir 

a cero muy aceleradamente en función de la autocorrelación PAC, misma que actúa de manera 

estacional, por ende, los residuos se encuentran dentro de la banda establecida y conserva un 

ruido blanco. Ver en el apartado de (Anexo D) 

10.3.21 Desarrollo del modelo CAPM  

10.3.21.1 Cálculo del CAPM Convencional y estimación de las beta (β) 

Para determinar el cálculo del modelo CAPM de la manera convencional, se ha 

procedido a aplicar su ecuación empírica que se expresa de la siguiente forma: 

𝑅𝑖 = 𝑅𝑓 + (𝑅𝑚𝑡 − 𝑅𝑓𝑡)𝛽𝑖 + 𝑒𝑖𝑡  

 

En donde: 

𝑅𝑖= Rendimiento esperado sobre un activo 

𝑅𝑓= Tasa libre de riesgo 

𝑅𝑚𝑡= rendimiento del mercado durante el periodo t 

𝑅𝑓𝑡=Tasa libre de riesgo en el periodo t 

𝛽𝑖= coeficiente que mide el grado de riesgo del activo con respecto al rendimiento de mercado 

𝑒𝑖𝑡= termino de error aleatorio de la regresión en el periodo t. 

10.3.21.2 Cálculo de estimación de las beta (β) 

 

𝑅𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝑖𝑅𝑚,𝑡 + 𝑒𝑖𝑡    

(1) 

(2) 
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En donde: 

Rit= tasa de rendimiento del activo en el periodo t 

α = intercepto de la regresión o rendimiento autónomo 

βi= coeficiente que mide el grado de riesgo del activo con respecto al rendimiento de 

mercado 

Rm,t= rendimiento del mercado durante el periodo t 

eit= termino de error aleatorio de la regresión en el periodo t. 

Con estos resultados se realizó los cálculos correspondientes para obtener la beta (β) 

con la ecuación (2) y el CAPM con la ecuación (1), utilizando como tasa libre de riesgo (Rf) 

de -0.28%, cabe aclarar que la tasa libre de riesgo es una métrica que se dice que es 

ampliamente utilizada por los profesionales financieros y podemos definirla como la tasa de 

rendimiento que los inversores esperan alcanzar sin ningún riesgo de pérdida. Por lo tanto, la 

tasa libre de riesgo no es una cifra dada o real ya que cualquier inversión tiene un grado de 

riesgo. 

10.3.21.3 Resultados aplicación CAPM convencional 

Tabla 4. Coeficientes obtenidos del Beta convencional 

N° Emisores Rf Rm βi CAPM 

1 Corporación Favorita 2,82% 0,00180% 0,46 1,5036% 

2 Banco de Guayaquil 2,82% 0,00643% 0,71 0,7965% 

3 Holcim  2,82% 0,00867% 0,42 1,6308% 

4 Cerveceria Nacional 2,82% 0,01317% 0,10 2,5258% 

5 Banco Pichincha 2,82% 0,01358% 4,14 -8,8068% 
Fuente: BVQ 
Elaborado por: Autoras 

 

Considerando la naturaleza de los resultados del coeficiente β obtenidos, los cuales se 

pudieron alcanzar utilizando el método convencional, a continuación, se explica los siguientes 

rangos de interpretación: 
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• Si β<-1, quiere decir que el riesgo del activo es mayor al del mercado, además existe una 

correlación inversa entre el activo y el mercado. 

• Si β=-1, quiere decir que el riesgo del activo es igual al del mercado, por tanto, existe una 

correlación inversa entre el activo y el mercado. 

• Si -1<β<0, quiere decir que el riesgo del activo es menor al riesgo del mercado, asimismo 

hay una correlación inversa entre el activo y el mercado. 

• Si β=0, quiere decir que el riesgo del activo analizado es neutral, al mismo tiempo no hay 

una correlación entre el activo y el mercado. 

•  Si 0<β<1, quiere decir que el riesgo del activo es menor al del mercado, por lo que hay 

una correlación directa entre el activo y el mercado.  

• Si β=1, quiere decir que el riesgo del activo es igual al del mercado, además hay una 

correlación directa entre el activo y el mercado.  

• Si β>1, quiere decir que el riesgo del activo es mayor al del mercado, también hay una 

correlación directa entre el activo y el mercado.  

Considerando lo anterior, al calcular las betas de manera convencional de las acciones 

de las 5 empresas más representativas que operan en la bolsa de valores ecuatoriana, se observó 

que Corporación Favorita, Banco Guayaquil, Cervecería Nacional y Holcim presentan un nivel 

de riesgo menor al del mercado, existiendo una correlación directa con el mismo y el activo, 

ya que sus parámetros betas (β) son inferiores a uno (1), mientras que para el caso de las 

acciones  del Banco Pichincha se estimó un beta de 4,14 lo que significa que el riesgo del activo 

es mayor al del mercado, por tanto existe una correlación directa entre ambos. 

10.3.21.4 Cálculo del CAPM de volatilidad y estimación de las beta (β) 

Para aplicar el modelo se seleccionaron los precios de cierre diarios de las acciones de 

las empresas que se enlistaron anteriormente (Tabla.3), las cuales son las más representativas 
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del mercado de valores ecuatoriano y realizan su actividad de negociación a través de la Bolsa 

de Valores de Quito.  

Una vez que hemos destacado los resultados de aplicar el modelo CAPM y estimar los 

betas de forma convencional, en esta sección se presentan los resultados de aplicación de los 

modelos de la familia ARCH para estimar betas (β) y el correspondiente cálculo del CAPM o 

rendimiento esperado (Ri) de las acciones de las empresas más representativas de la bolsa de 

valores ecuatoriana. 

Para el cálculo del coeficiente β se utilizó las series de los rendimientos de los activos 

con base en las cotizaciones y los retornos diarios de los precios del ECUINDEX, ajustadas 

por el mismo período de las empresas analizadas.  

La fórmula de cálculo para los retornos tanto de las acciones como del mercado es: 

𝑅𝑎𝑡 = 𝑙𝑛 (
𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
) 

 

En donde 

𝑅𝑎𝑡 = retornos del tiempo t 

𝑃𝑡= los precios al momento t 

𝑃𝑡−1= los precios del día anterior 1 

Con la aplicación de la ecuación anterior se elimina la tendencia de los datos de tal 

manera que se logre la estacionariedad en las series. 
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10.3.21.5 Resultados aplicación CAPM volatilidad con el modelo autorregresivo 

En esta sección se presentan los resultados de aplicar los modelos de la familia ARCH 

para estimar las betas (β) y calcular el CAPM o rendimiento esperado (Ri) correspondiente de 

las acciones de las empresas más relevantes del mercado de valores ecuatoriano.  

Tabla 5.Coeficientes obtenidos del Beta Volatilidad 

N° Empresa Coeficiente Beta (β) 

1 Corporación Favorita 0,92 

2 Banco de Guayaquil 0,51 

3 Holcim  0,32 

4 Cerveceria Nacional 0,16 

5 Banco Pichincha 4,22 
Fuente: Eviews 
Elaborado por: Autoras 

 

A través de los modelos autorregresivos de varianza no constante (ARCH) se estima 

que el coeficiente Beta del Banco Pichincha es de 4.22, demostrando una volatilidad del 400% 

mayor que la del mercado, inclusive se puede interpretar que, por cada movimiento de los 

retornos del mercado, los retornos del banco cambian en 4.22 veces. En el caso del Banco 

Guayaquil se estima un Beta de 0.51 evidenciando una volatilidad de 51% menor que la del 

mercado; de igual manera se podría interpretar que, por cada movimiento de los retornos del 

mercado, los retornos del banco de Guayaquil cambian en 0.51 veces más, seguidamente a la 

Corporación Favorita se le ha estimado un Beta de 0.92, lo cual significa que posee una 

volatilidad de 92% menor que la del mercado los retornos de la corporación cambian en 0.92 

veces,  por otro lado el coeficiente Beta estimado de Holcim es de 0.32, indicando una 

volatilidad del 32% menor a la del mercado, así como también marcando sus retornos 

constantemente en 0.32 veces, finalmente es importante mostrar la disminución que tuvo la 

estimación del coeficiente Beta de 0.16 de la empresa Cervecería Nacional, lo cual se entiende 

como una empresa que no presenta riesgos. 
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10.3.21.6 Resultados del Beta convencional vs los Beta de volatilidad  

Tabla 6. Coeficientes Beta Convencional vs Beta Volatilidad 

 

Fuente: Eviews 
Elaborado por: Autoras 

 

Se visualizó en primera instancia que si existen cambios en el rendimiento esperado 

(Ri) de los activos de los bancos: Pichincha y Guayaquil, por lo que el rendimiento inesperado 

del Banco Pichincha cambia de -8,80% a -9,03%, el rendimiento esperado del Banco de 

Guayaquil cambia de -0,79% a 1,38%, además  en la Corporación Favorita se puede observar 

una disminución en el rendimiento esperado de los activos de la empresa, debido a que cambia 

de 1,50 % a 0,22%, mientras que Holcim tuvo un rendimiento esperado de  1,63% a 1,92% y 

finalmente la organización de Cervecería Nacional presenta un rendimiento inesperado de 

2,52% a 2,37%. 

Discusión  

El objetivo general de este trabajo es analizar la volatilidad de las acciones de mayor 

presencia y capitalización bursátil de las 5 empresas más cotizadas en el mercado de valores 

ecuatoriano, a través de modelos econométricos para la determinación del riesgo y rendimiento 

del mismo. 

Luego de obtener los resultados de betas (β) y en consecuencia  de aplicar el modelo 

CAPM según el método convencional  para cada serie de datos sobre los rendimientos 

Emisor Rf Rm Bi 

Convencional 

Bi 

Volatilidad 

CAMP (Ri) 

Convencional 

CAMP (Ri) 

Volatilidad 

Corporación 

Favorita 
2,82% 0,00180% 0,46 0,92 1,5036% 0,2273% 

Banco de 

Guayaquil 
2,82% 0,00643% 0,71 0,51 0,7965% 1,3851% 

Holcim  2,82% 0,00867% 0,42 0,32 1,6308% 1,9204% 

Cervecería 

Nacional 
2,82% 0,01317% 0,10 0,16 2,5258% 2,3709% 

Banco 

Pichincha 
2,82% 0,01158% 4,14 4,22 -8,8068% -9,0315% 
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bursátiles de las 5 empresas más representativas del mercado de valores ecuatoriano, fue 

necesario compararlos con los resultados de betas (β) obtenidos a través de los modelos de la 

familia ARCH (volatilidad), que incluyen nuevos coeficientes en el cálculo del CAPM, con el 

propósito de contribuir todo este proceso a los inversores y otros participantes en la bolsa de 

valores ecuatoriana.  
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CAPÍTULO V 

11. CONCLUSIONES  

Este trabajo permitió analizar series de tiempo de los activos de mayor presencia 

bursátil del mercado de valores ecuatoriano durante el periodo 2015 -2022,  bajo la perspectiva 

de la volatilidad de las mismas,  para lo cual se tuvo que utilizar la metodología Box-Jenkins, 

modelos de varianza no constante de la Familia ARCH y el modelo CAPM. 

Según el análisis de la serie de la Corporación Favorita, se concluye que el modelo que 

mejor se ajustó fue un modelo AR (1) MA (1) el cual se logró estacionarizar haciendo posible 

que los residuos sean ruido blanco, con la finalidad de analizar el aspecto de volatilidad del 

activo se aplicó un modelo ARCH en el cual se observó una volatilidad de 24,84% , por 

consiguiente, en el modelo CAPM se evidenció un aumento en el rendimiento inesperado  (Ri)  

de los activos de la empresa, debido a que cambia de 1,50 a 0,22%. 

De acuerdo al análisis de la serie del Banco Guayaquil, se comprobó que aplicando  un 

modelo AR (1) y un modelo de media móvil MA (1), se demostró que posee una probabilidad 

significativa y una serie estacionaria, desde el punto de vista de la volatilidad se aplicó un 

modelo ARCH haciendo uso de un correlograma comprobando un comportamiento estacional 

con una volatilidad del 302%, seguidamente en el modelo CAPM se evidenció un aumento en 

el rendimiento esperado  (Ri)  de los activos el banco, debido a que cambia de 0,79% a 1,38%. 

En síntesis, al analizar la serie de tiempo de la empresa Holcim se evidenció que al 

aplicar un modelo AR (1) MA (1) se pudo estacionarizar la serie y hacer posible que exista 

ruido blanco en los residuos, a fin de observar la misma serie desde un punto de volatilidad se 

aplicó un modelo ARCH verificando con el correlograma un comportamiento estacionario con 

una volatilidad del 40%, por lo que en el modelo CAPM se mostró un aumento de su 

rendimiento puesto que cambia de 1,63% a 1,92%. 
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En definitiva en la serie de Cervecería Nacional se contrastó que fue importante emplear  

un modelo AR(1) MA(1) en donde se consiguió una serie estacionaria y los residuos se 

convirtieron en  ruido blanco, con el propósito de analizar dicha serie desde un aspecto de 

volatilidad se aplicó un modelo ARCH mismo que presenta una volatilidad del 49,51% y un 

correlograma en donde se evidenció un comportamiento estacional y sus estimadores son 

significativos, al aplicar un modelo CAPM se verificó un rendimiento inesperado puesto que 

cambia de 2,52% a 2,37%. 

Finalmente, en la serie del Banco Pichincha se aplicó un modelo AR (1) MA (1) y con 

ello se pudo estacionarizar la serie convirtiendo los residuos en ruido blanco, con la intención 

de estudiar la misma serie desde un punto de vista de volatilidad se optó un modelo GARCH y 

se realizó  un correlograma en el cual se conoció un comportamiento estacionario con una 

volatilidad del 98%, por consiguiente al hacer uso de un modelo CAPM se verificó un 

disminución de su rendimiento puesto que cambia de -8,80% a -9,03%. 
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12. RECOMENDACIONES 

Se recomienda socializar la información y resultados obtenidos del trabajo de 

investigación de los diversos riesgos asociados al mercado de valores ecuatoriano, con el 

propósito de contribuir al desarrollo de la cultura bursátil en el país. 

Es recomendable profundizar en el estudio de la volatilidad de las series históricas que 

cotizan en bolsa, aplicando diferentes métodos para contrastar el desempeño de los diferentes 

modelos propuestos para este tipo de análisis y estimar mejor la volatilidad y el 

comportamiento histórico y futuro de la serie. 

Al aplicar los modelos econométricos utilizados, es recomendable primero respetar los 

parámetros y establecer la estacionariedad de la serie mediante pruebas formales para verificar 

que su media y varianza son constantes y así se puede modelar y obtener resultados adecuados, 

ya que, si no se trabaja con las series de tiempo estacionarias, los resultados no serán los 

adecuados. 
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15. ANEXOS  

 

HOJA DE VIDA 

 

DATOS PERSONALES 

 
 

Nombre y Apellidos: Deysi Geoconda Espin Macato 

Fecha de nacimiento: 06 de diciembre de 1997 

Cédula de Ciudadanía: 055007406-6 

Estado Civil: Soltera 

Dirección: Calle Isla Isabela y Jambelí, Latacunga 

Teléfono: 0984262426/2292625 

Email: deysi.geoconda1997@gmail.com 
 

DESCRIPCIÓN DE PERFIL 

 

 
Me considero una persona muy responsable en todas sus obligaciones, respetuosa, sencilla, 

honrada. Tengo la suficiencia en Inglés de la Universidad de las Fuerzas Armadas ESPE, 

actualmente estoy cursando mi carrera de licenciatura en Administración de Empresas en la 

Universidad Técnica de Cotopaxi y espero superarme en mi carrea cada día más. 

 

FORMACIÓN Y ESTUDIOS 

 

 
NIVEL TÍTULO OBTENIDO FECHA DE GRADUACIÓN 

PRIMARIA EDUCACIÓN GENERAL BÁSICA 16 DE JULIO DEL 2009 

SECUNDARIA CONTABILIDAD Y ADMINISTRACIÓN 26 DE JULIO DEL 2015 

SUPERIOR ……………………………………………………. ……………………………………. 

 

INFORMACIÓN COMPLEMENTARIA 

 

Idiomas: Nivel “B1” en el idioma inglés 

 

mailto:deysi.geoconda1997@gmail.com
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HOJA DE VIDA  

 

DATOS PERSONALES 

 
 

Nombre y Apellidos: Jessica Estefanía Guilcapi Guevara           

Fecha de nacimiento: 30 de mayo de 1999 

Cédula de Ciudadanía: 175148592-9 

Estado Civil: Soltera   

Dirección: San Martín de Porras- Calle V Principal, Quito 

Teléfono: 02- 4526858 / 0997970202 

Email: jessytefyta.1999@gmail.com 

 

DESCRIPCIÓN DE PERFIL 

 

 
Me considero una persona respetuosa, sencilla, humilde y responsable en mis obligaciones, 

así también emprendedora que adora los retos y no se rinde fácilmente, autodidacta cada día, 

nunca dejo de aprender. 

 

FORMACIÓN Y ESTUDIOS 

 

 

 
NIVEL TÍTULO OBTENIDO FECHA DE GRADUACIÓN 

PRIMARIA EDUCACIÓN GENERAL BÁSICA 8 DE JULIO DEL 2011 

SECUNDARIA CIENCIAS GENERALES 24 DE JULIO DEL 2017 

SUPERIOR ……………………………………………………. ……………………………………. 

 

INFORMACIÓN COMPLEMENTARIA 

 

Idiomas: Nivel “B1” en el idioma inglés 

 

 

 

mailto:jessytefyta.1999@gmail.com


80 

 

 

 

ANEXO A. Series Modeladas 
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ANEXO B. Correlogramas de Series 
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ANEXO C. Series de Volatilidad 
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ANEXO D. Correlograma de Volatilidad 

ECUINDEX_GARCH 

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



93 

 

 

 

CORPORACIÓN FAVORITA_GARCH 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

BANCO GUAYAQUIL_GARCH 

 

 

 

 



94 

 

 

 

 

HOLCIM_GARCH 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

CERVECERÍA NACIONAL_GARCH 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



95 

 

 

 

 

BANCO PICHINCHA_ARCH 

 


