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RESUMEN: ABSTRACT:

El mercado de valores es fundamental para el desarrollo y The stock market is fundamental for the development and
crecimiento de la economia de un pais, su eficiencia como tal es growth of a country's economy, its efficiency is the reason for
motivo de varios estudios realizados en todo el mundo; por tal several studies in the world; for this reason, this research seeks
razon, la presente investigacion busca determinar la eficiencia to determine the efficiency of the Ecuadorian stock market, in its
del mercado de valores ecuatoriano, en su forma mas débil en el weakest form in the period between 2012 and 2018, through the
periodo comprendido entre el afio 2012 y 2018, a través de la application of statistical tests for the determination of the
aplicacion de pruebas estadisticas para la determinacién de la existence or not of stationarity.

existencia o no de estacionariedad. Keywords: Stock market, efficient market, time series, random
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de tiempo, caminata aleatoria.

1. Introduccion

Los mercados de valores, accionarios o bursatiles generalmente han sido considerados como medios para el
desarrollo econdmico y financiero (Ruiz-Porraz & Ruiz-Robles, 2015). El desarrollo o la dinamica del mercado
de valores de un pais es uno de los indicadores que dan cuenta del estado de su economia; por lo que los
actores que intervienen en éste: gobierno, empresas y personas naturales o inversionistas, centran su
atencidén en los indices bursatiles, que muestran la evolucidon del precio de las acciones. El indice de precios y
cotizaciones (IPC) representa el movimiento de un mercado de valores. En el Ecuador, este indice es conocido
como ECUINDEX.

El ECUINDEX esta conformado por una canasta de acciones de 10 empresas o emisores representativos del
ultimo semestre de cada afo, y su seleccidon responde a 3 factores: capitalizacion bursatil, presencia bursatil
y valor efectivo transado (Bolsa de Valores de Quito, 2018). Es importante mencionar que el mercado de
valores ecuatoriano esta conformado por las transacciones de compra y venta que se llevan a cabo tanto en
la Bolsa de Valores de Quito (BVQ) como en la Bolsa de Valores de Guayaquil (BVG) (Ortiz-Duran, 1994).

El concepto de eficiencia de mercado ha sido sujeto de varios analisis y estudios. Segun Fama, un mercado es
eficiente cuando los precios de los titulos o acciones que se tranzan reflejan toda la informacién disponible y
se ajustan rapidamente a la nueva informacion (Fama, 1965); es decir, es un mercado equitativo donde todos
su participantes con experiencia o no, tienen la misma informacién y las mismas posibilidades de generar
ganancias o pérdidas (Rodriguez & Simoén, 2006).

Los prondsticos de los precios de las acciones representan una actividad de gran interés para empresarios,
inversionistas y académicos; no obstante, su realizacidon se sujeta a analisis profundos de alto componente
estadistico y matematico. Generalmente, se dice que los precios de las acciones siguen una caminata
aleatoria; es decir, su comportamiento responde a una serie de tiempo no estacionaria (Guajarati, 2004). El
mismo autor menciona que cuando un mercado es eficiente, los cambios en los precios de los valores son
imprevisibles y por esta razén se comporta de la misma forma que una caminata aleatoria. De acuerdo a la
hipdtesis de la caminata aleatoria, un mercado es eficiente en su forma mas débil, si el precio mas reciente
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tiene toda la informacion disponible y por eso el mejor predictor de un precio futuro es el precio mas reciente
(Rodriguez & Simoén, 2006).

De igual forma, estudios de varios autores manifiestan que en un mercado eficiente el precio de los activos
fluctian aleatoriamente en torno a su valor intrinseco (Bodie, Kane, & Marcus, 2004; Brealey & Myers, 1995;
Ross, Westerfield, & Jaffe, 1995).

El objetivo de la presente investigacidon consiste en determinar si el mercado de valores ecuatoriano es
eficiente o no, a través del analisis de su estacionariedad.

2. Metodologia

A fin de cumplir con el objetivo planteado se establecen las siguientes hipotesis, Ho: El mercado de valores
ecuatoriano es eficiente; y, Ha: El mercado de valores ecuatoriano no es eficiente.

Los datos utilizados corresponden a valores diarios de cierre (lunes a viernes, con excepcion de dias festivos)
del ECUINDEX en el periodo correspondiente del 3 de enero de 2012 al 28 de diciembre de 2018, entregados
por la Bolsa de Valores de Quito. Se ha seleccionado el referido lapso para determinar la eficiencia o no del
mercado de valores ecuatoriano en vista que abarca un periodo de crecimiento y otro de desaceleracién
econdmica del Ecuador.

En primer lugar, se realiza un analisis estadistico descriptivo en el que se aplica el test de Jarque-Bera
(Jarque & Vera, 1987) para determinar si existe o no una distribucién normal de los valores del ECUINDEX en
el periodo de estudio, validandolo con el calculo de cuartiles y diagrama de caja. Guajarati (2004) menciona
gue la prueba de normalidad de Jarque-Bera (JB) es una prueba asintdtica o de muestras grandes y
constituye una prueba de hipdétesis conjunta de que el coeficiente de asimetria y el coeficiente de curtosis sea
0 y 3 respectivamente, por lo que en este caso se esperaria que el valor estadistico de Jarque-Bera sea 0,
concluyéndose asi que la variable en analisis se halla distribuida normalmente.

En una segunda etapa se trata de analizar la estacionariedad de la serie temporal del ECUINDEX, para esto se
han aplicado tres pruebas estadisticas comunmente utilizadas: 1) analisis grafico, que permite de manera
visual apreciar la naturaleza de la serie de tiempo, 2) funcidén de autocorrelacién y prueba de correlograma, y
calculo del estadistico Ljung-Box para determinar la significancia estadistica de los coeficientes de
autocorrelaciéon (Ljung & Box, 1978); y por ultimo, 3) la prueba de raiz unitaria de Dickey Fuller, que permite
determinar la existencia de estacionariedad o no, y adicionalmente la posible correlacion del término de error
Ut (Dickey & Fuller, 1979).

La aplicacion de la metodologia descrita requiere del uso de un software estadistico. Para el ello se utilizé el
programa SPSS para Windows version 25 (IBM Corp, 2017) y el programa estadistico R-project (R Core Team,
2019).

3. Resultados

3.1. Analisis de normalidad de la serie de tiempo

Una vez procesada la serie de tiempo correspondiente a los datos de cierre diario del ECUINDEX se puede
identificar que presentan un sesgo o asimetria positiva acorde a los resultados de la tabla 1; es decir, en el
periodo de analisis el indice ha tenido mayores incrementos que caidas. También se realizé un calculo de
cuartiles y diagrama de caja con lo que se verificd la asimetria positiva y garantizé que no existen valores
atipicos bajo el criterio de no superar mas de 1.5 veces la amplitud del rango intercuartil.

Tabla 1
Estadisticos descriptivos del ECUINDEX
n = 1742 observaciones

Minimo Maximo Media Desviacion
933.51 1406.78 1143.17 103.68

Varianza Asimetria Curtosis Jarque Bera
10749.83 0.56 -0.27 865.74

Fuente: Elaboracién propia

En cuanto a la distribucion de los datos del ECUINDEX se observa que el estadistico de Jarque Bera es
diferente de cero, razoén por la cual, el indice no presenta una distribucidon normal, lo que se evidencia
también de forma visual en el histograma de la Figura 1.

Figura 1
Distribucion datos ECUINDEX
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Fuente: Elaboracidn propia

3.2. Pruebas de estacionariedad de la serie de tiempo

La estacionariedad permite identificar si el mercado de valores de Ecuador es eficiente o no y para esto se
aplican tres pruebas: grafica, de autocorrelacién y raices unitarias - Dickey Fuller.

En el caso de la prueba grafica se puede observar en la Figura 2 una serie con tendencia creciente y un solo
valle pronunciado. Se observan también componentes de ruido facilmente identificables. Si bien la tendencia
existe, no parece tener una pendiente superior a los 45 grados, y visualmente la media y desviacidén estandar
varian por lo que se tendria la presencia de una serie no estacionaria.

Figura 2
Datos de cierre diario ECUINDEX 2012 - 2018
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Fuente: Elaboracion propia

Para complementar el analisis grafico del comportamiento del ECUINDEX se utilizd su logaritmo natural en la
gue se aprecia movimientos erraticos o aleatorios, que probablemente indiquen una variacidén en la media del
logaritmo natural del indice, dando también una pista inicial de que la naturaleza de los datos de la serie de
tiempo del ECUINDEX es no estacionaria.

La segunda prueba de estacionariedad, basada en la funcién de autocorrelacion, se la realiza con el fin de
determinar el grado de autocorrelacion de una serie de tiempo; es decir, mide la correlacién entre las
observaciones recientes y rezagadas de los datos de la serie de tiempo del ECUINDEX. En este estudio, para
determinar la longitud del rezago se ha tomado la regla practica de Guajarati que consiste en calcular la
funcién de autocorrelacidén hasta un tercio o una cuarta parte de la longitud de la serie de tiempo (Guajarati,
2004). Se tiene un total de 1742 observaciones validas diarias del ECUINDEX, por lo tanto, la longitud seria
de 436 y 581 rezagos. Se toma la cifra de 509 rezagos en funcién del promedio de las cifras antes



mencionadas.

En la figura 3 se muestra un correlograma con los resultados de la aplicacion de la funcidon de autocorrelacién
a la serie temporal en estudio y se observa claramente cdmo los coeficientes de autocorrelacion empiezan con
valores muy altos cercanos a 1 y van disminuyendo lentamente hasta llegar a 0 y convertirse en negativos;
este comportamiento de disminucion paulatina de los coeficientes es un patrdn tipico de una serie de tiempo
no estacionaria, por tal razén, se puede determinar que la serie de tiempo del ECUINDEX es no estacionaria.

Figura 3
Correlograma ECUINDEX 2012 - 2018

W Coeficiente
10 e |_imite de supenor confianza
we Limite de confianza inferior

00 -

Funcion de Autocorrelacion

10

1 51 101 151 201 25 301 351 401 451 501
Numero de retardo

Fuente: Elaboracidn propia

Los resultados del calculo del estadistico Ljung-Box en el retardo 509 es de 508813,92. La probabilidad de
llegar a ese valor a través de la hipotesis nula de que la suma de los 509 cuadrados de los coeficientes de
autocorrelacion estimados sea cero, es practicamente nula, en vista de ello, se infiere que la serie de tiempo
del ECUINDEX es no estacionaria.

La tercera prueba que se realiza sobre la serie de tiempo para determinar la existencia de estacionariedad o
no, es la prueba de raices unitarias de Dickey Fuller que permite tomar en cuenta la posible correlacion del
término de error Ut, para ello se utiliza la ecuacion [1].

m

AY, = By+ Byt + 8%,y + ) @AY, + g,

=1 [1]
El nimero de rezagos es calculado por la raiz cubica del entero menor de n-1, donde n es la cantidad de
valores sujetos de estudio. Los calculos se llevaron a cabo en R-project mediante el paquete tseries y la
funcidn adf.test, el valor del estadistico resultante es de -0.81253, garantizando de esta forma que la
serie es no estacionaria pues es menos negativa que el valor critico de tau a 1% y 5% respectivamente es de
-3.96 y -3.41 los cuales se pueden identificar en la tabla 2.

Tabla 2
Valores criticos de Dickey Fuller

Tct
Tamaino de la muestra
1% 5%
25 -4.38 -3.60
50 -4.15 -3.50
100 -4.04 -3.45

250 -3.99 -3.43



500 -3.98 -3.42

(o) -3.96 -3.41

Fuente: (Guajarati, 2004)

4. Conclusiones

Una vez aplicadas las pruebas estadisticas necesarias para determinar la existencia o no de estacionariedad
en la serie de tiempo del ECUINDEX se concluye que el mercado de valores ecuatoriano presenta un
comportamiento no estacionario; es decir, presenta un movimiento o caminata aleatoria, con lo cual, se
acepta la hipétesis nula que plantea que el mercado de valores ecuatoriano, representado por el ECUINDEX,
es eficiente, en su forma mas débil, desde el enfoque econdmico en el periodo correspondiente del ano 2012
al 2018.
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