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The objective of this research is to analyze the behavior 
of the returns and the volatility of the BVG Index for 
the period 2012-2017. Through an ARIMA model, it is 
to predict the monthly returns of the BVG Index for the 
year 2018. The methodology that this study is not ex-
perimental. To determine the ARIMA model, the time 
series in the study is done in the Gretl software, the 
model predicts the behavior of BVG Index for the 2018, 
and it shows a volatility behavior for the index.
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El objetivo de esta investigación es analizar el compor-
tamiento del rendimiento y volatilidad del BVG Index 
comprendido durante el periodo 2012-2017. A través de 
un modelo ARIMA se trata de predecir los rendimientos 
mensuales del BVG Index para el año 2018. La metodo-
logía que se utilizó en este estudio es no experimental. 
Para determinar el modelo ARIMA de la serie de tiempo 
del estudio se utilizó el software Gretl. El modelo iden-
tificado permite predecir el comportamiento del índice 
BVG para el año 2018, el mismo que evidencia un com-
portamiento volátil para el índice.
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Actualmente, los mercados de valores jue-
gan un papel de vital importancia en la economía, 
los mercados de valores son dinamizadores y se 
busca tener organización, regulación y transpa-
rencia en ellos. Por lo tanto, el mercado busca 
fortalecer los negocios constituidos y salvaguar-
dar los intereses de los partícipes en el mismo, 
además de fomentar el desarrollo del país.

El estudio de los mercados de valores es im-
portante porque nos brinda una visión panorá-
mica de los escenarios para invertir. El mercado 
bursátil brinda posibilidades de obtener ganan-
cias, las mismas que se obtienen al comprar acti-
vos financieros a precios bajos y venderlos a un 
precio más alto. (Pérez et al.  2015). Prado (2014) 
indicó que el mercado de valores de Ecuador no 
es un mercado emergente. Esté mercado es inefi-
ciente debido a la falta de información de sus ín-
dices.  La información no se presenta de manera 
pública y para obtenerla hay que solicitarla a la 
correspondiente Bolsa de Valores. Está solicitud 
conlleva costos financieros y genera un aumento 
de los costos de transacción.

Gitman y Zutter (2012) señalaron que los 
inversionistas asumen el mayor riesgo siempre y 
cuando el rendimiento sea mayor. En el estudio 
se logra evidenciar la relación directa entre ries-
go y rendimiento, esto hace que se vuelvan atrac-
tivos a los portafolios de inversión. Carmona y 
Vera (2015) evaluaron los factores de riesgo y 
su influencia en los retornos de los activos de la 
canasta COLCAP en COLOMBIA para el perio-
do 2009-2012, los resultados demostraron que la 
variación de los retornos de los activos (renta va-
riable) de la canasta se ven afectados por factores 
externos del mercado, el tamaño de la empresa es 
el factor más influyente en el comportamiento 
de los precios del indicador. 

Martínez y Venegas (2012)  analizaron el 
riesgo de mercado de los fondos de pensión en 
México, el estudio empleo modelos autorregresi-
vos para el año 2012, en el mismo demostraron 
que este sistema presentaba alta volatilidad, la 
cual ha provocado pérdidas para los trabajadores. 

Por consiguiente, los rendimientos obtenidos por 
estas sociedades durante el periodo de estudio, no 
son suficientes para compensar el riesgo adicio-
nal asumido por los fondos de pensiones que in-
cluyen componentes de renta variable. Razón por 
la cual, se asume que difícilmente el rendimiento 
pueda compensar el riesgo del fondo de pensión. 

La Bolsa de Valores de Guayaquil S.A. 
(BVG) es actualmente una compañía anónima, 
se rige al tenor de lo dispuesto en la Ley de Mer-
cado de Valores (Libro Segundo del Código Or-
gánico Monetario y Financiero) y el Reglamento 
General de dicha ley; las disposiciones conteni-
das en la Codificación de Resoluciones expedidas 
por el Consejo Nacional de Valores (actual Junta 
de Política y Regulación Monetaria y Financiera) 
normas de autorregulación y su estatuto social 
(Bolsa de Valores de Guayaquil S.A., 2017).

La Bolsa de Valores de Guayaquil se dedi-
ca a fomentar el desarrollo y funcionamiento de 
un mercado de valores organizado, integrado y 
transparente. Se fomenta que la intermediación 
de valores sea competitiva, ordenada, equitativa y 
continua, dando como resultado una información 
veraz, completa y oportuna para los partícipes 
del mercado de valores. Durante la Presidencia 
del Dr. Velasco Ibarra, por Decreto Ejecutivo del 
30 de mayo de 1969. Se autorizó la creación de 
la Bolsa de Valores de Guayaquil como sociedad 
anónima de derecho privado, por iniciativa de la 
Comisión de Valores. En la ley de mercado de va-
lores de 1993 se obligó a que las bolsas de Valores 
de Guayaquil y Quito se conviertan en corpora-
ciones civiles sin fines de lucro. En la reforma de 
mayo de 2014 se requirió que las bolsas de valo-
res se organicen como compañías anónimas. 

Con la mencionada normativa, se pretende 
incluir inversores distintos a los tradicionales, 
separar la Banca de Inversión de la Banca Co-
mercial. Además, simplificar y modernizar los 
procesos y crear una nueva estructura para las 
bolsas de valores. Dentro de la Ley Orgánica para 
el Fortalecimiento y Optimización del Sector So-
cietario y Bursátil, se deja abierta la ventana para 
la creación de una bolsa de valores pública, debi-
do que hasta el momento funcionan dos bolsas 
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de valores en el país de carácter privado que son 
BVG en Guayaquil y BVQ en Quito. Asimismo, 
se establecen nuevas reglas para el funciona-
miento de dichas bolsas de valores privadas que 
pasarán a ser sociedades anónimas, con el fin de 
representar un mayor impulso para el mercado 
de valores.

Menon et al. (2009) manifestaron que un 
índice bursátil es un indicador que muestra la 
evolución de los precios, su estudio es importan-
te porque sirve como referencia para la econo-
mía nacional y para analizar el comportamiento 
del mercado accionario. En Ecuador, los valores 
que se negocian en el mercado bursátil son va-
lores de renta fija y renta variable. La renta fija 
es el rendimiento obtenido por el inversionista 
que no depende de los resultados de la compa-
ñía emisora. Sino que están predeterminados en 
la emisión del activo financiero. En el caso de la 
renta variable, el inversionista no conoce la ren-
tabilidad que nos va a ofrecer de manera antici-
pada. Esa rentabilidad depende de los dividendos 
que nos pague la empresa en la que invertimos 
(Hernandez, 2014).

El BVG Índex constituye un índice de ren-
dimientos, pues considera en su cálculo tanto las 
ganancias generadas por cambio de precio como 
por la entrega de dividendos (Bolsa de Valores de 
Guayaquil S.A.). Las empresas que constituyen 
la canasta del BVG Index son las empresas de 
principal relevancia en la economía ecuatoriana 
como Corporación Favorita, Inversancarlos, San 
Carlos, Holcim Ecuador, Cervecería Nacional, 
Banco de Guayaquil, Banco Bolivariano, Banco 
Pichincha y Holding Tonicorp.

Pascual (2003) manifestó que la liquidez es 
un concepto multidimensional, puesto que abar-
ca diferentes características del proceso de nego-
ciación. Por otro lado, Villanueva (2007) indicó 
que la capitalización bursátil es el valor que el 
mercado asigna a todas las acciones emitidas por 
una empresa inscrita en bolsa. Se calcula multi-
plicando el número de acciones emitidas por una 
empresa, por la cotización o el precio de la ac-
ción. El monto transado es el valor representado 
en dinero de la cantidad de títulos transados en 
un determinado período.

En 2012 el monto transado en las Bolsas de 
valores en el Ecuador fue de 3,753 millones de 
dólares americanos, la participación al Producto 
Interno Bruto fue de 4,3%. En el 2013, el monto 
transado fue de 3,721 millones de dólares ame-
ricanos, año en el cual se dio un decrecimiento 
de 0,4% en la participación con respecto al año 
anterior. Para el año 2014, el total del monto 
transado aumentó en 7,544 millones de dólares 
americanos y la participación en ese año fue de 
7,4%, este hecho económico se debió al aumento 
del precio del petróleo y al crecimiento de la eco-
nomía. En el año 2015, el monto negociado fue de 
5,047 millones de dólares americanos. En este año 
se suscitó una caída del 33 % en el precio del pe-
tróleo y la participación disminuyó drásticamente 
en 2,4%. En el año 2016, se dio el mayor monto 
transado con 8,336 millones de dólares america-
nos y la participación en el mercado fue de 8,35%.  
Por último, en el año 2017, el monto transado fue 
de 6,617 millones de dólares americanos y la par-
ticipación en el mercado disminuyó respecto al 
año anterior, se situó en 6,6% (Bolsa de Valores 
de Quito, 2018). El coeficiente de variación del 
BVG Index durante el período de estudio (2012-
2017) es de 19,64. Por otro lado, la variación pro-
medio interanual de los montos negociados en el 
periodo de estudio fue de 18.83% y el porcenta-
je de participación en el mercado con relación al 
Producto Interno Bruto fue del 35,5 en los años 
2012-2017 (Banco Central del Ecuador, 2018). 

El objetivo del presente trabajo es estudiar 
el comportamiento del riesgo y rendimiento del 
BVG Index durante el periodo 2012-2017. A 
través de un modelo ARIMA (Modelos auto-
rregresivos integrados de promedios móviles) 
se modela el comportamiento histórico del BVG 
Index para el periodo analizado, Adicionalmen-
te, se realiza una proyección de los rendimientos 
mensuales del índice para el año 2018. 

La metodología utilizada en el presente 
estudio es no experimental, descriptivo y longi-
tudinal. El estudio se centra en analizar el ren-
dimiento a partir de los precios mensuales del 
indicador BVG Index de Guayaquil, el periodo 
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de estudio es desde el año 2012 al 2017. Además, 
se realiza una predicción del valor futuro del ín-
dice para el año 2018. 

Para el estudio se utiliza una serie de tiem-
po con frecuencia mensual del rendimiento del 
BVG Index de la Bolsa de Valores de Guayaquil. 
El estudio analiza seis años del comportamiento 
del índice (periodo 2012 al 2017). Se toma como 
fuente la información suministrada por la Bolsa 
de Valores de Guayaquil (BVG).

Para el cálculo del rendimiento de este indi-
cador se llevaron los datos diarios a anuales para 
poder compararlas con la tasa de interés pasiva 
del Ecuador. Gitman y Zutter (2012) explica la 
fórmula para medir el rendimiento de los pre-
cios de las acciones

La nomenclatura de la fórmula es la siguiente:  
R= Rendimiento
Pt= Precio de la acción al inicio del año
Pt+1= Precio de la acción al final del año

Gitman y Joehnk (2009) manifestaron el 
riesgo es una medida de incertidumbre que gira 
en torno al rendimiento que ganará de una in-
versión, siendo el grado de variación de los ren-
dimientos relacionados con un activo específico, 
la medida para describir el riesgo es la desviación 
estándar. 

La nomenclatura de la fórmula es la si-
guiente: 

ri = Rendimiento. 
r= Rendimiento esperado.
Pri= Probabilidad de ocurrencia.    

Wachowicz y Van Horne (2010) indicaron 
que el coeficiente de variación es la razón entre 
la desviación estándar de una distribución y la 
media de esa distribución, razón por la cual es 
una medida de riesgo relativo.

                                (3)

La nomenclatura de la fórmula es la si-
guiente:

σ =  Desviación estándar 
R =  Rendimiento esperado

Gujarati y Porter (2010) manifestaron que 
en 1970,  Box y Jenkins desarrollaron un cuerpo 
metodológico destinado a identificar, estimar y 
diagnosticar modelos dinámicos de series tempo-
rales. Estos modelos se los conoce como ARIMA 
(modelo autorregresivo integrado por promedios 
moviles). Los modelos ARIMA están compuesto 
por rezagos de la serie temporal (AR) y rezagos 
del termino del error (MA). Adicionalmente pre-
vio a la estimación del modelo es necesario deter-
minar el orden de integración de la serie temporal. 
Para este estudio se utilizo el ADF (Augmented 
Dicker-Fuller) test para determinar el orden de 
integración, el criterio de significancia tomado es 
del 5% para determinar la estacionariedad de la 
serie.1 Luego de este paso, se procederá a estimar 
el modelo. A continuación se detalla el modelo 
general a estimar de un modelo ARIMA:

XT= Serie de tiempo (Índice de la bolsa de valores 
de Guayaquil)

 δ = Constante del modelo

     = phi (estimador de los términos AR – rezagos 
de la serie temporal) 

    = theta (estimador de los términos MA –rezagos 
de los errores)

1.  Se determine el orden de integración de la 
serie con el rechazo de la hipótesis nula (la serie 
es no estacionaria).
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La Figura 1 presenta los precios mensuales 
del BVG Índex, la gráfica muestra la tendencia 
alcista de los precios en el período 2012 hasta el 
año 2015. A partir del año 2015, se observa una 
caída de los precios, los cuales finalmente logran 
su recuperación durante el año 2017. 

Figura 1: Precios mensuales del BVG Index. 2012-2017

La Figura 2 presenta el comportamiento de 
las principales empresas que componen el índice 
de la Bolsa de Valores de Guayaquil (BVG). La 
Corporación La Favorita presenta una tenden-
cia bajista perdiendo $2,02 dólares por acción, 
Ingenio San Carlos presentó una tendencia ba-
jista perdiendo $0,51 dólares por acción. Holcim 
S.A. presentó una tendencia alcista ganando en 
el período $14,90 dólares por acción, El Banco 
Guayaquil al igual que el Grupo Inversancarlos 
presentó una tendencia bajista perdiendo $1,51 

Figura 2: Precios mensuales de las principales empresas que componen el BVG Index. 2012-2017
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dólares por acción durante el período de estu-
dio. Tonicorp S.A. presentó una tendencia bajista 
perdiendo $1 dólar por acción, el Banco Pichin-
cha obtuvo pérdidas de $0,83 dólar por acción, 
el Banco Bolivariano presentó una tendencia ba-
jista durante el período perdiendo $0,30 dólares 
por acción, La Corporación Cervecería Nacional 
es la única que obtuvo una tendencia alcista du-
rante el período ganando $48 dólares por acción, 
esta última obtuvo la ganancia más alta durante 
el periodo de estudio. Para los años 2014, 2015 y 
2016 se han suscitado contracciones económicas 
importantes que afectaron a las empresas ecua-
torianas.

En los años de estudio (2012 - 2017), en la 
figura 3 se observa que el rendimiento del BVG 
Index ha presentado una tendencia al alza y a la 
baja. En el año 2015, el rendimiento anual fue 
de -3,72% del índice. Este hecho se debe prin-

cipalmente a la caída del precio del petróleo del 
Ecuador (principal producto de exportación del 
país). Además, en ese año bajaron la colocación 
de papeles en un -33% y el monto negociado/
PIB disminuyó respecto al año anterior en un 
2,4%. Para el año 2016, el decrecimiento del 
rendimiento (índice) fue de -6,74%, Esto se debe 
a dos causas: La primera es la caída del precio del 
petróleo y la segunda por el terremoto suscitado 
el 16 de abril del 2016. Este fenómeno natural 
acarreó consecuencias en la economía como con-
tingentes legales y económicos que afectaron el 
desempeño de la economía (Figura 3).

Analizando la volatilidad del BVG Index se 
observa que el riesgo que brinda el índice ha sido 
bajo, sin embargo, en el año 2017 se presentó la 
mayor volatilidad anual de 1,47%. Esto puede 
ser explicado por la recuperación de la economía 
ecuatoriana, según el Banco Central Del Ecuador 

Figura 3: Rendimiento mensual del BVG Index. 2012-2017 

Figura 4: Volatilidad mensual del BVG Index. 2012-2017
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(2018) la economía creció el 3% y este dinamis-
mo se atribuye al auge presentado en las expor-
taciones, además del incremento del consumo de 
los hogares y el de los servicios de intermedia-
ción financiera (Figura 4).

La Figura 5 presenta las principales cotiza-
ciones de acciones de las empresas de la canasta 
del BVG Index, la gráfica 5 indica que en el aná-
lisis técnico la tendencia principal del BVG Index 
es alcista durante el período 2012-2017 ganando 
$51,6 dólares por acción.

En términos generales, los años de decre-
cimiento se dieron en los períodos 2014-2015 y 
2015-2016. El rendimiento se vio afectada por 
distintos factores tantos económicos (caída del 
precio del petróleo) como por fenómenos natu-
rales (terremoto) que influenciaron en el resul-
tado y desempeño del índice (Figura 6).

Los elementos centrales que se desarrolla-
ron a lo largo del artículo son la volatilidad y el 
rendimiento de los precios de las acciones del 
BVG (Bolsa de valores de Guayaquil) Index, me-
diante la implementación de un modelo ARIMA 
se buscó modelar el comportamiento de la serie 
(datos históricos) y predecir los rendimientos 
mensuales posteriores (año 2018).

Para probar la estacionariedad de la serie de 
tiempo (índice de la BVG) se realizó la prueba 
de ADF test, se realizó el test para la serie en ni-
vel (sin diferenciar) y en primera diferencia. En 
la tabla 1, se muestra los principales resultados 
del ADF test. De acuerdo a la tabla 1, se muestra 
que la serie en nivel (I (0)) no es estacionaria, 
puesto que no se rechaza la hipótesis nula. Por 
otro lado, la serie I (1) es estacionaria (serie en 

Figura 5: Evolución del precio de las acciones de la canasta del BVG Index (2012-2017)

Figura 6: Rendimiento interanual del BVG Index (2012-2017) 

 Serie de tiempo
Contraste 

sin constante
Contraste 

con constante
Con constante 

y tendencia

 Serie en nivel 0,08 0,311 0,641

 Serie con nivel 0 0 0

Tabla 1. Pruebas de estacionariedad del BVG Index
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primera diferencia), los tres contrastes muestran 
valores menores que el nivel de significancia 
(5%), esto conlleva a rechazar la hipótesis nula, 
es decir la serie es estacionaria en I (1)).

Con base en los datos anteriores, se reali-
zaron las respectivas modelaciones de la serie de 
tiempo que empezó con una correcta identifica-
ción del orden apropiado del modelo ARIMA, con 
base en el correlograma, el mismo que muestra el 
orden de rezagos de la serie de tiempo del rendi-
miento del BVG Index. La Tabla 2 muestra los 
coeficientes estimados del modelo para los com-
ponentes AR y MA. El modelo se trabajó con la 
serie en primera diferencia, los residuos son nor-
males y presentan ruido blanco. Los coeficientes 
que aparecen en la tabla asociados a diferentes 
meses son los coeficientes de las variables ficticias 
utilizadas para corregir los quiebres estructurales 
. Para los meses de septiembre y noviembre del 
año 2015 se obtuvieron rendimientos negativos 

Tabla 2. Modelo ARIMA

 Variable Coeficiente

Constante 0,001

AR 1 -1,334

AR 2 -1,428

AR 3 -0,992

AR 4 -0,434

MA 21 -0,257

Sep 15 -0,027

Nov 15 0,016

Ene 17 0,014

Abr 17 -0,061

May 17 0,076

Aug 17 -0,018

Jul  -0,008

Criterio Akaike -402,28
Normalidad 
p-value

0,25

Ruido blanco Presencia

3. Las variables ficticias condicionan el comporta-
miento del rendimiento debido a fenómenos ocurri-
dos en las fechas claves

(septiembre un -4,7% y en noviembre -2,83%). 
Estos rendimientos se vieron afectados como con-
secuencia de la caída del precio del petróleo, otros 
acontecimientos como la apreciación del dólar a 
nivel mundial hizo menos atractivas y competiti-
vas a las exportaciones (El Comercio, 2014). Esto 
afecto a todos los sectores de la economía, pero 
en mayor medida a empresas que conforman el 
índice de la bolsa de valores de Guayaquil.4 En 
el año 2017, en el mes de enero se presentó un 
rendimiento del 4,78%, en ese mismo año en el 
mes de abril se dio un decrecimiento del rendi-
miento de -3,20%, en el mes de mayo se dio el 
máximo pico con un rendimiento del 5,28% y 
por último en el mes de agosto se dio una baja del 
rendimiento del 3,64%. La alta volatilidad de los 
rendimientos se debió en gran parte a medidas de 
carácter económico que tomo el Gobierno Nacio-
nal al declararse en austeridad, esto se dio prin-
cipalmente por el bajo nivel de ingresos y para 
aliviar los problemas en el sector fiscal. 

4. El índice se compone de las principales empresas 
del Ecuador.
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En la Figura 7 se muestra la predicción del 
modelo ARIMA, nos muestra que para el año 
2018, el mes de enero presentará el retorno más 
alto con un 2,10% de rendimiento del BGV In-
dex, A partir de ese mes se evidenciaría alzas y 
bajas durante ese año. Al final del 2018, el mo-
delo muestra un rendimiento para el mes de di-
ciembre de un 1.88%.

El comportamiento del BVG Index indica 
que el rendimiento tiene un comportamiento 
volátil (experimenta incremento y reducciones) 
para el periodo analizado (años 2012-2017). La 
variación promedio interanual de los montos ne-
gociados en el período de estudio fue de 18.83 
puntos porcentuales y el porcentaje de partici-
pación en el mercado con relación al Producto 
Interno Bruto fue de los 35,5 puntos porcentua-
les. La principal razón por la que el rendimiento 
de las acciones del BVG Index son bajas, se debe 
a que las empresas que componen el índice son 
empresas de renombre, es decir que invertir en 
ellas es igual de seguro que invertir dinero en el 
banco y el inversionista conoce que recibirá di-
videndos a final del ciclo económico con mucha 
seguridad. Por su parte Pérez et al. (2015) en su 
estudio Análisis del Mercado de Valores Ecuato-
riano como fuente de inversión para las PYMES, 

dejó en evidencia que el desconocimiento de las 
personas es uno de los factores que impiden el 
fortalecimiento de las empresas al no considerar 
a la Bolsa de Valores como fuente de inversión. 
Otro factor importante es el poco dinamismo 
(ingreso de empresas) que presenta la bolsa de 
valores debido a la estructura familiar de las em-
presas en el país. 

El comportamiento del BVG Index nos per-
mite identificar que durante el período de estu-
dio comprendido entre los años 2012-2017, las 
empresas que forman parte de esta canasta son 
piezas importantes de la economía ecuatoria-
na, por el grado de participación del BVG en el 
Producto Interno Bruto. Por otro lado de las 9 
empresas que conforman la canasta de este indi-
cador, mediante un análisis técnico individual se 
logró evidenciar que 7 empresas han presentado 
tendencias bajistas en el precio de sus acciones, 
esto ha provocado que el rendimiento del BVG 
haya ido a la baja.

En conclusión, podemos evidenciar que 
el estudio de índices bursátiles es de gran im-
portancia debido a que las Bolsas de Valores se 
encuentran en un escenario no tan dinámico en 
nuestra economía. Por otro lado, se debe esta-
blecer una política de culturalización que pue-
dan establecer estrategias que sean atractivas 

Figura 7: Predicción del BVG Index para el año 2018.
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para los empresarios e inversionistas participen 
en la bolsa de valores, y que puedan comprender 
la importancia de una Bolsa de Valores dinámi-
ca en el Ecuador para el desarrollo nacional. La 
predicción para el 2018, muestra similar com-
portamiento volátil demostrado en el periodo 
analizado (2012-2017). El índice es afectado por 
shock de la economía (baja de ingresos petrole-
ros), principalmente por el escenario de austeri-
dad que enfrenta el gobierno nacional. El gobier-
no viene desarrollando estrategias y planes para 
un mayor dinamismo de la bolsa de valores en 
la economía. Las mismas que se encuentran en 
desarrollo en la actualidad y busca fomentar una 
mayor participación en el sector. 
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