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RESUMEN 

 

La presente investigación estudia el riesgo país y su incidencia en el mercado de 

valores ecuatoriano en el período 2012-2020, con el propósito de establecer la relación 

entre la variable dependiente o mercado de valores medido a través del ECUINDEX y la 

variable independiente o riesgo país medido a través de puntos básicos. Además, se utilizó 

otras variables de control como la tasa de inflación y liquidez. A través de mínimos 

cuadrados ordinarios, se obtiene como primer resultado que el riesgo país presenta el 

coeficiente inverso y significativo sobre el mercado de valores. Las variables restantes de 

control presentan el coeficiente directo y significativo al 10%. De igual manera, se 

establece que el modelo econométrico a estimar es un modelo de vectores autorregresivos 

(VAR) mismo que permite analizar la causalidad de Granger. De esta manera, se 

comprueba que en esta investigación si existe una relación causal entre la serie de 

ECUINDEX y el riesgo país de manera unidireccional. 

 

Palabras claves: Riesgo país, mercado de valores, método mínimos cuadrados 

ordinarios, modelo VAR, causalidad de Granger.  

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 
 

 
 

ABSTRACT 

The present project studies the country's risk and incidence in the Ecuadorian stock 

market in 2012-2020 to establish the relationship between the dependent variable or stock 

market measured through ECUINDEX and the independent variable or country risk 

measured through points. In addition, other control variables were used, such as the rate of 

inflation and liquidity. Through ordinary least squares, it is obtained as a first result that the 

country risk presents the inverse and significant coefficient on the stock market. The 

remaining control variables present the direct and significant coefficient at 10%. Similarly, 

it is established that the econometric model to be estimated is a vector autoregressive 

model (VAR), which allows Granger causality to be analyzed. In this way, it is verified that 

there is a causal relationship between the ECUINDEX series and the country's risk 

unidirectionally. 

Keywords: Country risk, stock market, ordinary least squares method, VAR 

model, Granger causality. 
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CAPÍTULO I 

1. MARCO REFERENCIAL 

1.1. INTRODUCCIÓN 

El riesgo país juega un papel fundamental en la economía, además, es considerado 

como un reflejo de las condiciones macroeconómicas de un país, a través de este indicador 

los inversionistas toman sus decisiones al momento de invertir. Ecuador, a pesar de contar 

con un modelo agroexportador como los recursos naturales, no ha podido alcanzar los 

niveles óptimos de inversión, por tanto, es necesario que las condiciones mejoren y se 

vuelva un país competitivo y atractivo para los agentes económicos (Pérez, 2019). Si un 

agente encuentra condiciones políticas, económicos y sociales favorables, decidirá invertir en 

dicha economía, mientras que, si una economía presenta crisis, la inversión extranjera y la 

inversión nacional se deprime, en consecuencia, afecta al desarrollo del país y al mercado de 

valores (Limas y Franco, 2018).  

Por su parte, el mercado de valores es considerado como medios para el desarrollo 

económico de un país, debido a las inversiones productivas y efectivas que se realizan en 

empresas privadas y estatales, asimismo, es una alternativa de financiamiento (no tradicional) e 

inversión para los países en vías de desarrollo (Fernández, 2019). Los mercados de valores son 

eficientes cuando el agente posee la liquidez y racionalidad económica adecuada, de igual 

manera, se califica un mercado equitativo cuando todos sus participantes, con experiencia o no, 

tienen la misma información y las mismas posibilidades de generar ganancias o pérdidas 

(Pereira y Trujillo, 2019).  

Según Ceballos et al (2017), indican que los mercados globalizados como los 

actuales, la confianza en los mercados de valores es un parámetro fundamental en la toma 

de decisiones de los inversionistas, ya que el índice de riesgo país se considera como un 

indicador de confianza, en la medida que dicho índice da indicios de la liquidez, solvencia 

y estabilidad que posee un país para cumplir con sus compromisos de deuda.  

Por lo mencionado anteriormente, esta investigación analiza la incidencia del riesgo país 

sobre el mercado de valores ecuatoriano, la misma que tiene por objeto conocer la influencia de 

este indicador en la inversión directa que realizan los agentes externos e internos al momento de 

comprar acciones o realizar otra actividad relacionada con el mercado de valores. Para efecto 

del estudio se evaluó la evolución de estas dos variables principales, el riesgo país y el mercado 

de valores, en un periodo de estudio comprendido desde 2012 al 2020 en el Ecuador. A partir de 

la información recabada, con datos tomados del portal del Banco Central del Ecuador, se 
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planteó un modelo econométrico que permitió el cumplimiento del objetivo general de la 

investigación. 

1.2. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA DE INVESTIGACIÓN 

El riesgo país en los últimos años presenta picos altos que demuestran cierta alarma 

para los inversionistas, las cuales pueden corresponder a varios factores que son analizados 

en la presente investigación.  Se puede decir, que la razón de un punto alto se debe a que el 

país presenta cierta inestabilidad en aspectos políticos, económicos y sociales o cuando no 

se cumple con los pagos de la deuda de capital e interés en tiempos establecidos, además 

un mayor porcentaje de riesgo país, incrementa las tasas de interés a la hora de endeudarse, 

el cual es un factor que frena el crecimiento del país y del desarrollo de mercado de valores 

(Santilli, 2021). 

En Ecuador, el riesgo país analizado desde el 2012 hasta 2020, evidencia índices altos 

de 4.000 puntos e índices mínimos de 300 puntos, lo cual refleja factores de índole políticos; 

burocrático y acciones del gobierno, económicos; política fiscal, deuda externa y sociales; la 

desigualdad. Estos factores afectan al desenvolvimiento del país y al mercado de valores. 

Finalmente, a mayor precio del petróleo menor será la percepción del riesgo país para el 

Ecuador. 

En el Ecuador el mercado de valores no se ha venido desarrollando con éxito, esto 

puede ser por diferentes limitaciones, tales como limitada oferta de productos para los 

inversores, costos operativos, poca cultura bursátil o también por el índice de riesgo país alto. A 

causa del riesgo país alto, los inversionistas tienen incertidumbre al momento de realizar las 

inversiones en el mercado de valores ecuatoriano, como consecuencia esto retrae la inversión y 

ocasiona salida de capitales (Calahorrano et al, 2020). 

Por lo expuesto, resulta significativo efectuar esta investigación acerca del riesgo país y 

su incidencia en el mercado de valores ecuatoriano en el periodo 2012-2020, determinado los 

factores más importantes que inciden cuando se invierte en el mercado de valores del Ecuador. 
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1.3. OBJETIVOS  

1.3.1. Objetivo General 

Determinar la incidencia del riesgo país sobre el mercado de valores ecuatoriano 

durante el periodo 2012-2020. 

1.3.2. Objetivos Específicos 

 Analizar la evolución del índice riesgo país o del EMBI.  

 Analizar el comportamiento de la evolución de mercado de valores del Ecuador. 

 Determinar la relación entre índice riesgo país (EMBI) y el mercado de valores 

ecuatoriano mediante un modelo econométrico.  

CAPÍTULO II 

2. MARCO TEÓRICO 

2.1. ANTECEDENTES 

Existen diversos estudios realizados tanto en Ecuador como en otros países que 

explican la incidencia que tiene el riesgo país sobre el mercado de valores. Es importante 

exponer dichos trabajos, ya que nos ayudan a entender mejor esta relación. 

 Sari et al (2013) desarrollan un trabajo que busca hallar la relación entre las 

calificaciones de riesgo país y movimientos bursátiles en Turquía durante el periodo 

2002- 2010, bajo la metodología de los vectores autorregresivos (VAR). Para el 

desenvolvimiento de la investigación se utilizó como variable dependiente el índice 

de rendimiento de acciones totales y como variables independientes al riesgo 

económico, al riesgo financiero. Aplicaron un modelo econométrico ARDL y los 

resultados obtenidos muestran un impacto positivo y significativo en el corto plazo 

de los subcomponentes del riesgo financiero y riesgo económico sobre el mercado de 

valores, mientras tanto para largo plazo el riesgo financiero y riesgo económico son 

las variables forzadas de los movimientos del mercado de valores. 
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 Acevedo et al (2016), realizan un estudio sobre la relación de causalidad de variables 

macroeconómicas sobre el mercado de valores en Colombia durante el periodo 2008- 

2014. Para su estudio utilizó la metodología de los vectores autorregresivos 

(VARMA), asimismo tomo en cuenta variables macroeconómicas como: inflación, 

tasa de desempleo, tasa de cambio, liquidez y la inversión extranjera sobre el índice 

accionario de Colombia. Se aplicó un modelo VAR debido a que las series presentan 

estacionalidad en sus niveles siendo evidente que existe relación a corto plazo; 

mediante la causalidad de Granger se observa que la inflación, liquidez y la inversión 

extranjera no causa en sentido de Granger sobre el mercado de valores, mientras 

tanto la tasa de desempleo, tasa de cambio si causa en sentido de Granger sobre el 

mercado de valores. 

 El autor Kipkorir (2012) plantea una investigación para encontrar la relación entre 

los factores macroeconómicos del desarrollo de mercado de valores de Kenia en el 

periodo 2000 -2009. Utiliza un modelo econométrico de vectores autorregresivos 

VAR tomando como variables independientes la inflación, liquidez, PIB y, como 

variable dependiente el mercado de valores. Los principales resultados que se 

obtuvieron es que la inflación tiene una relación directa con el mercado de valores; 

de igual manera, la liquidez y el PIB tienen una relación directa, es decir, que un país 

con mayor nivel de liquidez procura maximizar el crecimiento del país y el mercado 

de valores.  

 Odhiambo et al (2018), analizan la conexión de los impulsadores macroeconómicos 

sobre el mercado de valores en Filipinas durante el periodo 2001 -2016. Plantearon el 

modelo econométrico de vectores autorregresivos (VAR) y también utilizaron el 

procedimiento de pruebas de límites ARDL; las variables independientes que 

utilizaron fueron: la inflación, tipo de cambio, crecimiento económico, liquidez y 

como variable dependiente el mercado de valores. Los resultados obtenidos son que 

el crecimiento económico tiene una relación inversa, mientras tanto las otras 

variables de control muestran una relación directa sobre el mercado de valores. 

 Gonzáles et al (2010), efectuaron el estudio de la repercusión del riesgo país sobre el 

mercado de valores argentino durante el periodo 1992-2008. Para obtener la relación 

de estas variables utilizaron el modelo de vectores autorregresivo (VAR), teniendo 

como variables: el riesgo país (EMBI) y el índice de mercado de valores argentinos. 

Las bases de datos que utilizaron fueron mensuales, se estipuló una relación inversa 

entre las dos variables que significa que, si el riesgo país aumenta, el mercado de 

valores genera una disminución en captación de los activos financieros, 

complementando la existencia de una lógica que señala que a mayor riesgo país 

existe menor flujo de inversión. 
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 Por su parte, Díaz et al (2016) realizaron la investigación del impacto del índice de 

riesgo país de Brasil (EMBI GLOBAL) sobre el mercado de valores de Brasil (índice 

BOVESPA), durante el periodo de 1998-2015. Plantearon un modelo de regresión 

lineal múltiple siendo las variables independientes utilizadas en el estudio: riesgo 

país e inflación; como variable dependiente se utilizó el índice BOVESPA de la 

bolsa de valores de Brasil. Como resultado se obtuvo que las variables significativas 

son el riesgo país e inflación. Por otra parte, el riesgo país posee una relación inversa 

y la inflación afecta directamente en la conducta de la bolsa de valores brasileña. 

Con toda la revisión literaria e investigaciones mencionadas en líneas anteriores se 

recalca la conexión de causalidad existente entre riesgo país y mercado de valores. 

Además, las investigaciones proporcionan información para la investigación a través de 

varios métodos econométricos que sustentan la relación entre el mercado de valores y el 

riesgo país. Sin embargo, se indica que dichas investigaciones en su gran mayoría se 

centran en países asiáticos donde el mercado de valores presenta mayor afluencia y mejor 

rendimiento económico.    

2.2. FUNDAMENTACIÓN TEÓRICA 

2.2.1. Riesgo País 

En el enfoque financiero, la literatura estipula que el riesgo país es un índice que 

estudia las posibilidades de pago de deuda que puede tener un país y un referente 

importante para la toma de decisión de los inversionistas para invertir en un país; así 

mismo, puede generar movimientos de entrada y salida de capitales en los países y a su vez 

en la cotización del precio de los activos que trazan en el mercado de valores (Lazo, 2021).  

Para Rodríguez (2012), el riesgo país representa la repercusión potencialmente 

adversa del ambiente de un país. Por otro lado, este se contextualiza como pérdidas 

operativas económicas transaccionales que son provocadas por diferentes eventos, que 

pueden ser de carácter económico (como inflación, agravamiento de déficits, etc.) y de 

carácter político (como la corrupción, la burocracia, etc.). Todos estos se generan en un 

determinado país, al menos bajo el control del gobierno, por lo tanto, los aspectos políticos 

como económicos tienen un impacto en el desarrollo del país y del mercado de valores. 

El riesgo país es tomado en cuenta por los inversionistas nacionales e 

internacionales, para poder diversificar el riesgo al que se está enfrentado su portafolio de 

inversión. Si el índice de riesgo país es alto los inversionistas no invierten en dicho país, ya 

que esto causa una dificultad en la reactivación del ciclo productivo (inversión, trabajo, 

producción) (Robles, 2021). 
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2.2.1.1. Tipos de riesgo país 

Fuenzalida et al (2005) señala que existe varios tipos de riesgo país como son: 

riesgo soberano, riesgo de transferencia y riesgo genérico.  

1) Riesgo soberano. Es considerado como la habilidad y disposición del gobierno 

para cumplir sus obligaciones junto al apoyo de la política fiscal y monetaria la par 

que se debe controlar el poder y control tributario en el sistema financiero de un 

país. Sin embargo, para cumplir con las deudas públicas pactadas en moneda 

extranjera, éstas deben estar garantizadas y se debe considerar la interrelación entre 

las políticas nacionales y la evolución de la balanza de pagos (Lapitz et al., 2005). 

2) Riesgo de transferencia. Se define como la dificultad de convertir la moneda local 

en moneda extranjera. Debido a que el gobierno de un país impone cambios en su 

valor nominal, esto causa la dificultad de pagar la deuda debido a que las divisas 

son escasas (Cáceres et al., 2016). 

3) Riesgo genérico.  Se define a la capacidad de pago del sector privado de un país, 

debido a la realidad económica y política (Cáceres et al., 2016). 

2.2.1.2. Factores que determinan el riesgo país 

Rodríguez (2017) indica que existen diversos factores que influyen en las 

variaciones del riesgo país los cuales son; factores políticos, económicos, y sociales. 

2.2.1.2.1. Factor político 

 Se refiere a la probabilidad de que la actividad económica de un estado o las 

acciones de las organizaciones multinacionales se vea afectada por la inestabilidad política; 

así mismo, si un estado brinda un buen ambienté político, mejores serán sus condiciones de 

inversión y la rentabilidad para los inversores serán atractivas (Hernández, 2020). Algunos 

indicadores importantes que conforman el factor político se tienen: 

 Actitud de los consumidores en el país anfitrión. 

 Acciones del gobierno anfitrión. 

 No convertibilidad de divisas. 

 Guerra.  

 Burocracia.   

 Corrupción.   
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2.2.1.2.2. Factor económico 

 Francesca (2018) explica que el riesgo económico puede provocar desconfianza 

por la imposibilidad de generar una relación positiva entre ingresos y gastos cuando se 

incumplen con los compromisos que las empresas y gobiernos han adquirido debido a la 

falta de liquidez o solvencia. Según Gaytán (2018), se refiere a los factores internos que 

pueden afectar a los factores externos, por ejemplo:   

 Crecimiento económico. 

 Política fiscal y monetaria. 

 Inflación. 

 Flexibilidad de balanzas de pagos. 

 Tipo de cambio.  

 El PIB.  

 Liquidez. 

 Manejo de deuda externa, etc.  

2.2.1.2.3. Factor social 

  Para Otto et al (2014), los factores sociales son una herramienta de protección 

social que previene la ocurrencia de situaciones negativas o mitiga sus defectos y están 

relacionados con el grado de existencia de la población. Existen algunas variables 

relevantes como: 

 Ambiente cultural. 

 Guerra. 

 Terrorismo.  

 Desigualdad social.  

 Rebeliones, etc.  

2.2.1.2.4. Otros factores de riesgo tomados en consideración 

Zumárraga (2006), menciona que existen factores internos y externos que influyen 

en la diferenciación del precio de los bonos de un país con los bonos del tesoro 

norteamericanos, como los siguientes: 

1) Inflación. Es un procedimiento por el cual las fuerzas sociales de una economía 

aseguran el valor del ingreso real, es decir, este indicador refleja el poder adquisitivo real 

de la población en función del ingreso y el nivel general de precios e influye 

directamente sobre el mercado de valores. También, ayuda a mitigar el valor de la deuda, 

incrementando los ingresos e incentivando al desarrollo económico así como al progreso 

del mercado de valores donde existe una aparente paradoja (Bayar, 2015). 
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Yartey (2008), recalca que mientras la inflación sea moderada y estable tiene 

una relación positiva sobre el mercado de valores y es saludable porque la certeza 

empírica indica que los aumentos de valores incrementan el ahorro y los recursos 

son canalizados a través de los mercados financieros. De igual manera, Schuldt et al 

(2014), señala que la tasa de inflación incide directamente en el comportamiento del 

mercado de valores y cuando este indicador aumenta los precios de las acciones 

caen, generalmente debido a la expectativa de disminución de la adquisición de 

acciones.  

2) Liquidez. En un país se define a la fijación de ingresos y gastos. Influye directamente 

sobre el mercado financiero, es decir, permite a las empresas financiar las inversiones 

mediante la emisión de títulos de valores. Del mismo modo, los bajos niveles de liquidez 

dificultan la inversión en los mercados de valores, los niveles poco confiables de liquidez 

y la alta dependencia de los vencimientos a corto plazo e irregulares pueden aumentar el 

riesgo país (Agudelo et al, 2012). 

3) Riesgo de incumplimiento. Es la posibilidad de no poder cumplir en el caso de un 

préstamo o bono.  

4) Prima por vencimiento. Entre mayor sea el plazo en que se vence el bono, menos es la 

liquidez del título y mayores son los riesgos de volatilidad. 

2.2.1.3. Índice EMBI 

Cáceres et al (2016) indican que existen varios índices como: ÍNNDICE EMBI, 

EMBI PLUS Y EMBI GLOBAL, los cuales son empleados para determinar el riesgo país a 

través de un nivel de puntos y son elaborados por el Banco de Inversiones JP Morgan y se 

detallan a continuación: 

1) EMBI (Emerging Markets Bond Index): Es el principal indicador de evaluación del 

riesgo país, realizado en centros financieros internacionales y calculado por JP 

Morgan Chase se ha convertido en un referente para determinar las tasas de interés y 

las otras condiciones que se emplea para los préstamos internacionales al sector 

privado de los países subdesarrollados (Guadalupe, 2014). 

De igual manera, Díaz et al (2008) menciona que el EMBI evalúa las condiciones del 

mercado y estudia las canastas de bonos que componen la deuda de los países emergentes 

y abarca herramientas con relación a las deudas tales como bonos Brady, Eurobonos, 

instrumentos de deuda denominados en dólares, difundidos en mercados locales y otros.  
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2) El EMBI PLUS más conocido como EMBI+ (Emerging Markets Bond Index Plus): 

es un índice que mide de manera integral al riesgo país y analiza el desempeño de los 

instrumentos de la deuda de un país, principalmente el dinero en forma de bonos. 

Consta de 109 instrumentos financieros de 19 países emergentes y mide que tan 

peligroso es un país en particular para las inversiones extranjeras, Incluye distintos 

tipos de activos: bonos Brady, préstamos y Eurobonos (Diaz et al., 2007). 

3) EMBI GLOBAL: Los mercados de países emergentes están definidos por la cartera 

de ingresos fijada por el Banco Mundial, que consta de 170 instrumentos financieros 

emitidos por 31 países. Los instrumentos contienen Bonos Brady, Eurobonos, 

prestamos negociables, instrumentos, denominados en moneda local emitidos por 

soberanos o entidades cuasi soberanas (Diaz et al., 2007). 

2.2.1.4. Medición del riesgo país (EMBI) 

Medir el riesgo país puede ser estimado de tres formas (Caporale et al., 2018).:  

1) Corresponde al stripped spread del Emerging Market Bond Index Plus (EMBI) 

elaborado por J.P. Morgan 

2) Mediante el uso de ranking de riesgo crediticio de un país 

3) Mediante el uso de índices de riesgo político, económico y financiero donde el riesgo 

político se asocia a la voluntad de pago y los otros dos riesgos a la capacidad de pago  

El (EMBI) mide la diferencia en las tasas de interés pagadas por los bonos en 

dólares estadounidenses emitidos por países emergentes frente a los bonos estadounidenses 

(Treasury Bond o T-Bond) que están libres de riesgo. La diferencia se denomina spread o 

swap. Se evalúa en puntos básicos (pb), representando cada 100pb un recargo del uno por 

ciento, y el índice está compuesto por variables económicas, políticas y sociales, siendo el 

riesgo económico el de mayor impacto al momento de establecer las calificaciones de 

riesgo país (Montenegro, 2014).  

Montenegro (2014) explica que el riego país matemáticamente se expresa de la 

siguiente manera: 

Riesgo país = (Tasa de rendimiento de los bonos del país de análisis – Tasa de rendimiento de los 

bonos de los Estados Unidos) x 100. 

2.2.2. Mercado de Valores 

Es un tipo de mercado de capitales en donde se canalizan los recursos económicos 

hacia la actividad productiva, tanto para las empresas públicas como privadas, por lo que 

buscan este espacio para confrontar conflictos financieros y tener rentabilidad para 
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financiar inversiones, lo cual se logra a través del mercado de valores y mercado de crédito 

a mediano y largo plazo. Se puede comercializar instrumentos de renta fija o de renta 

variable y se lo realiza a través de la compraventa de valores negociables (Vásquez et al., 

2020). 

Para Zambrano et al (2017), el mercado de valores es un lugar que está formado 

tanto de oferentes y demandantes de valores; la actividad principal de esta institución es 

obtener recursos de las unidades económicas superavitarias para los flujos de aquellas 

unidades deficitarias: Jaramillo y Yumibanda (2019) concuerdan con esta afirmación pues 

explican que el mercado de valores presenta gran influencia para un país ya que involucra 

una gran cantidad de activos financieros tanto de empresas públicas y privadas con 

rendimientos crecientes.  

El mercado de valores funciona como cualquier otro mercado, ya que es accesible 

para todos, únicamente se debe adquirir un puesto de operaciones por medio de 

intermediarios financieros (Banca, Casa de Valores, o Bróker), se cobra una pequeña 

comisión por cada venta. La existencia de agentes financieros facilita la organización del 

funcionamiento de los mercados de valores (Guerrero, 2016). 

2.2.2.1. Funciones del mercado de valores 

Es el encargado de contar a los agentes económicos que constituyen parte de él, 

consiguiendo benéficos para los participantes. En este espacio de negociación puede 

cumplir las siguientes funciones principales (Castro, 2018): 

 Contar la información a los agentes económicos participantes. 

 Establecer precios de los activos financieros negociados. 

 Aportar liquidez a los activos financieros. 

 Minimizar los costos y plazos generados por la intermediación.  

2.2.2.2. Principales participantes en el mercado de valores 

El mercado de valores está conformado por varios actores importantes tanto 

privados como públicos, entre los cuales encontramos los siguientes:  

1) Bolsa de valores. También conocidos como mercados comerciales es el lugar donde se 

comercializan títulos de valores e instrumentos financieros de diversa índole, 



22 
 

determinando los precios de estos activos de forma eficiente debido a la interacción de la 

oferta y demanda de activos financieros, Para las empresas es de gran importancia este 

tipo de mercado ya que a través de ellos se puede conseguir financiamiento mediante la 

emisión de papeles fiduciarios autorizados (Villanueva, 2007).  

La bolsa de valores debe contar al menos con diez canastas de valores que reúnan los 

requisitos necesarios y aseguren su correcto funcionamiento. Además, uno de los 

objetivos fundamentales es canalizar el ahorro hacia el sistema productivo (Prado, 

2014). 

2) Casas de valores. Son compañías anónimas regidas legalmente por la superintendencia 

de compañías, cuya finalidad es la intermediación de valores dentro del mismo, es decir 

compran y venden títulos de valores de los clientes por su cuenta (Bolsa de Valores de 

Quito, 2019).  Para Prado (2014) las casas de valores deben operar de acuerdo con los 

requisitos establecidos por sus clientes en los mercados bursátiles y extrabursátiles. Por lo 

tanto, es responsable de la vigencia de los valores negociados, pero no de la solvencia o 

liquidez que generan. 

3) Calificadoras de riesgos. Son sociedades anónimas que deben cumplir con todos los 

requisitos necesarios para que sean debidamente autorizadas por la Superintendencia 

de Compañías y que cumplan con sus obligaciones de calificar el riesgo de valores y 

de los emisores para que los inversionistas puedan tomar sus decisiones. Además, la 

función principal es dar a conocer al público y al mercado su informe sobre la 

solvencia que tiene el emisor (Bonilla, 2006). 

4) Emisores de valores. Pueden ser compañías privadas o públicas, las instituciones del 

sector público que fomentan sus actividades a través de la emisión y colocación de títulos 

de valores, por medio del mercado bursátil (Montenegro, 2014). 

5) Inversionista. Son las personas naturales o jurídicas que poseen recursos económicos en 

superávit y asignan a la compra de títulos de valores con la finalidad de obtener la 

rentabilidad adecuada en función del riesgo adquirido (Montenegro, 2014). 

2.2.2.3. Tipos de mercado 

De acuerdo con Villada et al (2012) existe varios tipos de mercados financieros que 

proporciona condiciones para el intercambio de bienes y servicios. A continuación, se 

detalla a cada uno: 

1) Mercado primario. Es un mercado donde intervienen los compradores y emisores 

directamente o inclusive a través de intermediarios que manejen la comercialización 
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de títulos de renta fija o variable (bonos, acciones, etc.), determinando los costos 

ofrecidos al público por primera vez. 

2) Mercado secundario. Este es un mercado para comprar y vender títulos valores ya 

emitidos en el mercado primario. Se puede volver a negociar sin tener que esperar 

que el emisor realice los pagos correspondientes para recuperar la inversión realizada 

y para que, a su vez, el inversionista pueda obtener liquidez. El precio se fija en 

función de la situación de la oferta y la demanda en ese momento, y la empresa 

puede beneficiarse porque si el precio de las acciones sube, el valor de la empresa 

aumentará (Montenegro, 2014). 

3) Mercado bursátil. Es una combinación del mercado primario y el mercado 

secundario, donde los títulos producidos en la primera emisión se venden y luego se 

transfieren al mercado secundario (Castro, 2019). 

4) Mercado extrabursátil. Es un espacio virtual en el que se negocian activos 

financieros como divisas, se lo realizan por fuera de una bolsa de valores, no tiene 

una sede física, las órdenes de compra y venta de activo financieros se lo realizan de 

forma sistemática, por ende, el riesgo aumenta y ocasiona que los costos de 

negociación disminuyan, ya que los efectos de este mercado hacen que vuelta poco 

competitivo para el mercado bursátil (Castro, 2019). 

5) Mercado de divisas o cambiarios.  Es el mercado financiero donde existen la oferta y 

demanda de las monedas extranjeras de instituciones financieras de diversos países. El 

volumen de transacciones con moneda extranjera determina el precio diario de ciertas 

monedas en relación con otra, o el tipo de cambio en relación con la moneda nacional. En 

el caso de compra y venta de diferentes monedas nacionales, también se pueden negociar 

valores en moneda extranjera (Castro, 2019).  

6) Mercado de deudas. En este mercado existe la oferta y demanda de títulos de deuda, 

por lo general en forma de bonos. También, se le denomina mercado de bonos o de 

renta fija. 

 Bonos: son considerados como herramientas de renta fija presentados por una 

institución pública o privada, municipio, Estado o gobierno estatal. Es 

indispensable que la palabra se encuentre en el título, así como también su fecha 

de expedición, indicaciones de la ley de circulación, nombre de la entidad 

emisora, serie, número, valor nominal, prima, rendimiento y firma del 

representante legal. 
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Por otro lado, Villada et al (2012), aclara sobre los diferentes tipos de bonos, a 

continuación, se describen los siguientes: 

 Bono canjeable: son aquellos bonos que son cambiados por acciones ya 

existentes, sin causar cambios en la organización de la empresa emisora. 

 Bono convertible: presenta una ventaja, ya que puede ser sustituido por nuevas 

acciones con un precio fijado con anterioridad, ofreciendo un par (rendimiento) 

más bajo que el que habría tenido sin la opción de conversión.  

 Bono cero: al momento de su amortización paga los intereses de manera 

íntegra. 

 Bonos del estado: son las herramientas financieras aplicadas por las entidades 

gubernamentales. 

 Strips: para algunos bonos nacionales el valor del mismo se puede dividir en 

cada pago, básicamente distinguir entre el pago de intereses y el pago de capital 

negociando por separado. 

 Bono basura: posee un alto riesgo y una baja calificación que ofrece altos 

rendimientos.  

7) Mercado accionario. Este mercado también es conocido como mercado de capitales 

porque se negocia una parte del capital social de alguna sociedad anónima (empresa). 

Además, la acción representa un patrimonio de la persona que es una parte de la 

empresa. 

 Acciones: son títulos representativos de la propiedad parcial de una empresa 

negociados comúnmente en un mercado de valores, los cuales son un elemento 

fundamental en los mercados financieros. Las predicciones de los precios de las 

acciones son muy importantes para los inversionistas porque señala la compra o venta 

de títulos de valores con el fin de maximizar sus beneficios (Villada et al, 2012).  

Para Villada et al (2012), existen diferentes tipos de acciones: 

 Acciones ordinarias: facultan a su receptor a cooperar en las utilidades, es decir, 

ejercen un derecho a la petición en las medidas de las empresas. 
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 Acciones preferenciales: son aquellos valores que ofrece un precio patrimonial que 

tiene preferencia sobre las acciones en correlación con el pago de dividendos. La tasa 

de dividendos de las acciones puede ser fija o variable y se establece en el tiempo que 

se emiten. 

 Acciones convertibles: pueden cambiar y convertirse en bonos o viceversa, siendo la 

más común la conversión de bonos a acciones.  

 Acciones industriales: indica que los accionistas deben contribuir ya sea a manera de 

trabajo o servicio. 

 Acciones sin valor nominal: no muestran el valor de la aportación, más bien, 

constituye únicamente a la parte correspondiente que representa al capital social. 

 Acciones con valor nominal: se refiere al valor del aporte representado 

numéricamente. 

2.2.3. Mercado de valores del Ecuador 

Los inicios del mercado de valores en el Ecuador se relacionan con la historia de la 

Bolsa de Comercio, misma que estaba controlada por el Código de Comercio del año 1906 

pero su existencia no ha dado el impulso suficiente al desarrollo del mercado de valores 

(Ramírez, 2019). 

En el Ecuador, el mercado de valores no cumple perfectamente con financiar a 

mediano y largo plazo la inversión productiva y para que esto ocurra se debería reformar el 

mercado de valores que amplíen y dinamicen el mercado, que aumente la confianza y el 

interés al inversionista (Prado, 2014). Cabe recalcar que, la ley del mercado de valores del 

Ecuador en 1998 fue reformada mediante la promulgación de la Ley Orgánica para el 

Fortalecimiento y Optimización del sector societario y bursátil. Además, una de las 

características básicas de esta ley es el requerimiento de la transformación de las bolsas de 

valores de corporaciones civiles a sociedades anónimas (Cadena et al., 2018).   

En Ecuador, las bolsas de valores son compañías de sociedad anónimas que se 

encuentran bajo la regulación de la Ley de Mercado de Valores (Cadena et al., 2018). Es 

por ello que existen tres mercados de valores que se detallan a continuación: 

1) Mercado de valores de Guayaquil.  En 1969, bajo el liderazgo del Dr. Velasco 

Ibarra, a través de un Decreto Ejecutivo se autorizó la creación de la Bolsa de 

Valores o mercado de valores de Guayaquil como sociedad anónima de derecho 
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privado. De esta manera, en los primeros años se negoció principalmente títulos de 

deuda que pertenecían al sector público, ya que en 1976 el estado dispuso que 

cualquier tipo de instrumento debe ser negociado a través del mercado de valores, 

tales como; bonos del estado, certificados fiscales, estabilización de moneda bonos, 

notas de crédito y garantías bancarias (Arévalo et al., 2013). 

La bolsa de valores de Guayaquil cuenta con diferentes índices accionarios entre 

ellos: el índice “BVG- INDEX” y “IPECU-BVG”: 

BVG- INDEX: Es un índice de rendimientos, en su cálculo se considera a las 

ganancias generadas por cambio de precio como por la entrega de dividendos 

(BVG, 2021). 

IPECU-BVG: Es un índice de precios del mercado accionario, en procedimiento 

de cálculo no se considera las ganancias por el reparto de dividendos (BVG, 2021). 

2) Mercado de valores de Cuenca.  Fue fundada para permitir que los bancos sean 

propietarios de sus propias bolsas de valores a nivel nacional, es decir, antes de que 

expire la Ley de Mercado de Valores se limitaba a las instituciones financieras a 

tener puestos de valores. Pero en 1993 se permitió a los bancos tener sus propias 

bolsas de valores, lo que llevó a la mayoría de las instituciones a cambiarse a las 

bolsas de valores de Quito y Guayaquil debido a su poder económico, abandonando 

la Bolsa Electrónica de Cuenca (Arévalo et al., 2013). 

3) Mercado de Valores de Quito. La Comisión de Valores-Corporación Financiera 

Nacional resuelve crear el primer mercado de valores del Ecuador en el año de 1969 

en la capital de los ecuatorianos. Sin embargo, en 1994 se originaba la Ley de 

Mercado de Valores y pasa de ser una compañía Anónima a una Corporación Civil 

sin fines de lucro, denominándose así Corporación Civil de Bolsa de Valores de 

Quito. La Bolsa de Valores de Quito cuenta con el índice bursátil “ECUINDEX”, 

entre otros (Terán, 2015), se detalla el índice utilizado en esta investigación. 

ECUINDEX. Es un índice bursátil de acciones elaborado por la Bolsa de Valores de 

Quito, es utilizada para identificar las variaciones diarias de las acciones que se 

cotizan a nivel nacional, fue creado como una herramienta estadística para medir, 

procesar y estandarizar la magnitud y comportamiento promedio del mercado de 

valores a través del tiempo (BVQ, 2021).  

El índice bursátil “ECUINDEX” se utiliza de manera efectiva en la investigación, ya 

que representa al mercado accionario de la BVQ, mismo que puede evaluar el 

desarrollo de todo el mercado de valores, el pronóstico del mismo índice es de gran 

interés para los inversores potenciales y actuales para tomar decisiones de compra o 
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venta de acciones que generen beneficios (Sanches et al., 2017). Además, el índice 

está compuesto por una canasta de diez emisores bursátiles más representativos del 

último semestre, de igual manera para la selección de muestras se utiliza tres 

factores, tales como: capitalización bursátil, existencia bursátil y valor comercial 

efectivo. También, se compone por el índice global, el índice sectorial y la base 

inicial es de 1000 puntos (Bolsa de Valores de Quito, 2021). 

2.2.4. Teoría keynesiana sobre el mercado financiero 

Esta investigación se basa principalmente en la teoría clásica del ahorro, la 

inversión y las tasas de interés de riesgo país. Keynes señaló en 1943 que los agentes 

dispuestos a obtener bienes de capital rápidamente estaban más inclinados a emitir bonos, 

que son adquiridos por los emisores superavitarios, comprando estos bienes con sus 

propios recursos (Pérez, 2019). Lo que la teoría clásica de Keynes plantea sobre el 

mercado de valores, es parecido a otros mercados donde existe oferentes y demandantes de 

activos financieros. Los inversionistas y ahorristas se igualan creando una condición de 

ganar- ganar, siendo la tasa de interés el factor de equilibrio que constituye al costo de 

oportunidad (Bejarano et al., 2018). 

Keynes, argumenta que la igualdad entre el ahorro y el endeudamiento se deriva de 

las preferencias de los consumidores que buscan permanentemente un mejor desempeño 

(Pérez, 2019). Por otro lado, cabe señalar que el mayor factor de equilibrio en estos 

mercados son las tasas de interés, que son atractivas y tienen un mejor costo de 

oportunidad para los ahorradores, posiblemente el precio que equilibra el deseo de 

preservar la riqueza en efectivo frente a la cantidad de efectivo disponible (Keynes, 1943). 

Lo que significa que, si las tasas de interés son bajas, es decir, si disminuye el incentivo 

para renunciar al efectivo, la cantidad total de efectivo que el público quiere tener excederá 

la oferta disponible y si las tasas de interés suben, habrá un excedente de efectivo que 

nadie estaría dispuesto a guardar (Federico, 2016). 

 En la era actual de globalización y mercados abiertos, el riesgo país se incluye en 

las inversiones, se evalúa junto con las tasas de interés o los rendimientos esperados, lo que 

brinda mayor certeza a las inversiones. 

Además, una teoría muy importante considerada en la investigación es la teoría de 

la Jerarquía Financiera basada en la asimetría de la información propuesta por Myers y 

Majluf en 1984, sostienen que las empresas están a cargo de la cuenta en el momento de 

obtener un financiamiento siguiendo un patrón en primer lugar (Pérez, 2019). Asimismo, 

otros autores desarrollan la teoría en el escenario donde la empresa (es decir, sus gerentes) 

tienen más información que los inversionistas, asumiendo que la transmisión de 

información es costosa. Si los inversionistas subestiman la tasa de varianza, la empresa se 



28 
 

verá tentada a emitir deuda, pero si lo sobreestima, la empresa se verá tentada a emitir 

acciones (Medina et al., 2012). 
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CAPÍTULO III 

3. METODOLOGÍA 

El método que se utilizó para el desarrollo de esta investigación fue el hipotético-

deductivo, el cual partió de una revisión bibliográfica que permitió obtener el fundamento 

teórico. Posteriormente, se realizó la construcción de una hipótesis para explicar dicho 

fenómeno, creando escenarios que vinculen a las dos variables de estudio, que son el riesgo 

país (EMBI) como variable independiente y el mercado de valores (ECUINDEX) como 

variable dependiente. Además, se trabajó con la información correspondiente al periodo 

2012-2020, obtenida de la base de datos del Banco Central del Ecuador y Bolsa de Valores 

de Quito.  

Además, se empleó el tipo de investigación descriptiva – correlacional en la cual el 

estudio correspondiente es de carácter descriptivo debido a que se logró conocer las 

características de las variables escogidas y es correlacional dado que se relaciona el 

mercado de valores con el riesgo país a través de un modelo econométrico. Para determinar 

el efecto que tiene la variable independiente sobre la dependiente se utilizó el software 

estadístico Eviews 10 y se da a conocer que la investigación emplea un diseño no 

experimental, ya que no existe manipulación de las variables y se la obtiene de una fuente 

secundaria, limitándose únicamente a dar respuesta a la conexión causa y efecto. 

Por otra parte, la población para la presente investigación está conformado por los 

datos históricos obtenidos del Banco Central del Ecuador y Bolsa de Valores Quito, en 

cuanto a la muestra se toma en consideración desde el año 2012 al 2020, con los datos 

presentados por el Banco Central del Ecuador y Bolsa de Valores de Quito. De la misma 

forma, para la recolección de datos se utilizó técnicas tales como la observación y el 

fichaje, así mismo, se empleó instrumentos como la guía de observación y fichajes 

bibliográficos que conlleva a la información fundamental para la interpretación y manejo 

de datos pertinentes a las variables analizadas. 

De igual forma, para la tabulación y manipulación de la información recolectada de 

datos estadísticos se empleó el programa informático Excel, mismo que permite obtener un 

agregado de tablas, figuras y gráficos. Del mismo modo, para el desarrollo del modelo 

econométrico se empleó el paquete estadístico Eviews 10. En relación con un conjunto de 

datos de series temporales para valorar la relación entre el riesgo país y mercado de 

valores.   
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3.1. Formulación del modelo 

Gianella (2020) realiza un estudio sobre los efectos del riesgo país sobre el 

mercado de valores en Perú y aplicó un modelo de vectores autorregresivos (VAR) para 

determinar la relación de riesgo país, inflación, tasa de desempleo, tipo de cambio y 

liquidez sobre el mercado de valores. Estos modelos son adecuados para este tipo de 

estudio porque permite identificar los efectos de cualquiera de las variables sobre las 

demás variables económicas.  

Odhiambo et al (2018) presenta en su estudio que la inflación, el tipo de cambio y 

la liquidez se relacionan positivamente con el mercado de valores; (Gonzales et al., 2010) 

incluye las variables como riesgo país e inflación sobre el mercado de valores, teniendo el 

riesgo país una relación inversa y la inflación una relación directa sobre el mercado de 

valores, siendo estas variables son de mayor relevancia en este estudio. Esto indica que, si 

el riesgo país sube en el mercado de valores adquiere menos inversionistas.  

En la estimación econométrica se utilizó el modelo de vectores autorregresivos 

(VAR), para establecer la relación del riesgo país sobre el mercado de valores y sus 

variables exógenas alternas. El modelo de vectores autorregresivos (VAR) es un sistema de 

ecuaciones que proporcionan estimaciones para que las variables tanto endógenas como 

exógenas sean explicadas mediante sus propios rezagos (Bustamante, 2014). Concordando 

con Trujillo (2010), quien indica que un modelo VAR corresponde a un conjunto de variables 

que genera de cada variable endógena una función basada en el pasado de sí misma y de 

distintas variables endógenas, se expresa en términos de su propio pasado acorde a una serie de 

tiempo y del término de perturbación; la presentación matemática de un modelo (VAR) según 

este autor es la siguiente: 

𝛾𝑡 = 𝑓(Α1𝛾𝑡−1, Α2𝛾𝑡−2, … … , 𝜖𝑡) 

Donde: 

𝛾𝑡= Valor de la serie en un periodo t 

𝑓= Forma de la función  

Α1 … . Α2= Matrices de coeficientes 

𝛾𝑡−1= Valor del término en su propio pasado rezagado al periodo 

𝜖𝑡= Término de perturbación  

Para la estimación del modelo econométrico se utilizó como base los trabajos de 

Gianella (2020), Odhiambo et al. (2018) y Gonzales et al. (2010), los cuales utilizaron un 

modelo VARMA con el propósito de identificar los efectos de riesgo país sobre el mercado 

de valores en diferentes partes del mundo. En esta investigación se analizaron algunas 

variables exógenas (riesgo país, inflación, liquidez) que podrían tener efecto sobre el mercado 
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de valores (ECUINDEX), variable endógena. Para el análisis de datos se utilizaron frecuencias 

mensuales desde el año 2012 hasta el 2020 

La aplicación de la metodología VARMA, se formula el siguiente modelo: 

                           𝐸𝑐𝑢𝑖𝑛𝑡 = 𝐵0 + 𝐵1𝑅𝑔𝑝𝑎𝑡 + +𝐵2𝐼𝑛𝑓𝑙𝑡 + 𝐵3𝐿𝑖𝑞𝑡 + 𝑢𝑡   

             Dónde: 

𝐸𝑐𝑢𝑖𝑛𝑡= ECUINDEX, “El índice del Mercado Bursátil Ecuatoriano”, que observa las 

variaciones diarias de las acciones, que cotizan a nivel nacional, se calcula a 

partir de los precios de las acciones tanto del sector financiero, industrial y de 

servicio, datos obtenidos de la Bolsa de Valores de Quito. 

𝑅𝑔𝑝𝑎𝑡=  Riesgo País (EMBI), es un indicador económico que mide la probabilidad de que 

un país no cumpla con su deuda externa, medida en puntos básicos, (calculados 

como 100 puntos equivalen a 1%). La diferencia en las tasas de interés que paga 

el Tesoro de los Estados Unidos y los que pagan los bonos de sus respectivos 

países, las variables están representadas por puntos. Además, los datos son 

adquiridos del Banco Central del Ecuador. 

𝐼𝑛𝑓𝑙𝑡=  Inflación, este es el incremento general en el nivel de precios de los bienes y 

servicios en la economía a lo largo del tiempo, para determinar el impacto de 

estas variables en el mercado de valores, se utilizó los datos de la inflación 

publicada por el Banco Central del Ecuador, las variables están expresados en 

porcentaje.  

𝐿𝑖𝑞𝑡=  Liquidez, establece la capacidad que tiene una entidad para liquidar sus 

compromisos a corto plazo. Para identificar esta variable dentro del mercado de 

valores se utilizó la liquidez emitida por el Banco Central del Ecuador expresada en 

millones. Datos obtenidos del Banco Central del Ecuador. 

𝑢𝑡=  Término de perturbación estocástico. 

En el desarrollo de la estimación econométrica se obtiene primero la prueba de 

Levene para cada serie y, a través del nivel de significancia comprobar si las variables son 

necesarias transformar al logaritmo o no.  

Posteriormente, a través de los mínimos cuadrados ordinarios (MCO), se determina la 

relación entre las variables y tomando en consideración el nivel de significancia al 5% de las 

series temporales, se conoce si las variables sirven para explicar el comportamiento del modelo. 

Además, permite comprobar si existe o no alguna regresión espuria a través de las pruebas 

estadísticas como el coeficiente de determinación (R2) y el valor de Durbin Watson (Rojo, 

2007). 

A continuación, para determinar la estacionalidad se debe utilizar el test de raíz 

unitaria a través de Dickey Fuller Aumentada (ADF) en las series y los residuos con el objetivo 
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de establecer el orden de integración de las mismas, posteriormente delimitar una forma de 

estimación VARMA (Acevedo et al., 2016).  

Inmediatamente después de haber comprobado la metodología de vectores 

autorregresivos a usarse en esta investigación, se utiliza un modelo (VAR) y se procede a 

identificar la longitud óptima de retardos de la misma. 

También, se desarrolló el estudio de causalidad en el sentido de Granger para 

conocer si existe una relación unidireccional o bidireccional. Por otro lado, la función 

impulso respuesta permite medir el impacto que provoca una variable sobre otra. 

Finalmente, la descomposición de la varianza que determina el índice porcentual de la 

variabilidad que afecta a una variable por shocks de otra. 
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CAPITULO IV 

4. ANÁLISIS Y DISCUSIÓN DE RESULTADOS 

A continuación, se realiza un análisis de los datos recogidos con respecto a las 

variables utilizadas en la investigación correspondiente. 

4.1. MERCADO DE VALORES (ECUINDEX) 

Dentro de su investigación, Sucharoensin (2013), menciona que el índice 

ECUINDEX representa la dimensión económica del mercado de valores y de los sectores 

que intervienen en él. Este indicador muestra a los inversionistas y al público en general el 

momento idóneo para hacer el juego de compra y venta de las acciones, que es un aspecto 

que dinamiza el mercado y sus resultados (Pérez, 2017). 

Gráfico 1  

Evolución de mercado de valores (ECUINDEX) de Ecuador. Periodo 2012-2020 

Fuente: Elaboración propia con base en datos de Bolsa de Valores de Quito (2020). 

El índice ECUINDEX durante el periodo 2012 – 2020 obtuvo un promedio de 

1.187 puntos, mismo que no refleja grandes fluctuaciones debido a diferentes factores 

como la inestabilidad política y económica del país, por lo que puede reflejar un mercado 

bursátil poco atractivo para inversionistas potenciales. Para Pérez (2018), la bolsa de 

valores ecuatoriana ha experimentado pocos cambios en cuanto a las transacciones de 

compra y venta observadas en los mercados desarrollados, incidiendo en su 

comportamiento variables como el riesgo país y el precio del petróleo. 
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Durante el año 2012, ECUINDEX registró 930 puntos, fue la puntuación más baja 

durante el periodo de estudio, debido a la falta de inversión por parte de las empresas 

privadas, públicas y extranjeras. Vásquez (2013), indica que existió un índice bajo por 

disminución de la participación del sector estatal y por inestabilidad económica. Tras la 

cifra obtenida entre el periodo 2013 y 2015, se puede observar que tiene una tendencia 

creciente de 1.067 a 1.187 puntos debido a las inversiones extranjeras en las acciones del 

Banco de Guayaquil S. A y Mutualista Pichincha, entre otros (Cadena et al., 2016), esto 

indica que los precios de las acciones de los 10 emisores del mercado de valores presentan 

una tendencia positiva. Sin embargo, para el año 2016 el índice de mercado de valores 

(ECUINDEX) obtiene un promedio bajo de 1.069 puntos con respecto al año anterior, a 

causa de un fenómeno natural ocurrido durante el mismo año provocando una inestabilidad 

económica en el país, por tal razón los valores de las acciones no han sido atractivos para 

los inversionistas. 

Durante el año 2019 el índice ECUINDEX registró el promedio de 1.374 puntos 

siendo el índice más alto durante el periodo de estudio. Se puede denotar claramente que 

los precios de las acciones a corto plazo tuvieron una tendencia. Vázquez et al (2020), 

señala que el mercado de valores tuvo fluctuaciones altas, ya que el estado tuvo una 

participación más activa a través de las emisiones de certificado de la Tesorería (Cetes) 

emitidos por el ministerio de finanzas para obtener recursos que logren financiar el 

presupuesto en plazos menores a un año. Para el año 2020 el índice ECUINDEX registró 

1.344 puntos, comparando con el año anterior se observa una tendencia decreciente, la cual 

fue a causa de la pandemia que atravesó el país y el mundo, provocando la caída de las 

acciones del sector industrial.  

4.2. RIESGO PAÍS (EMBI) 

El riesgo país está relacionado con los riesgos que existen al realizar una inversión, 

antes de ejecutar la inversión se realizan un análisis riguroso de varios factores inherentes 

al país de destino, tales como: aspectos económicos, políticos y sociales, después de 

analizar el inversionista decide invertir o no en dicho estado. En una economía dolarizada 

como la ecuatoriana, esto significa una importante fuente de divisas (Montenegro, 2014). 
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Gráfico 2 

Evolución del riesgo país (EMBI) de Ecuador. Periodo 2012-2020. (En puntos) 

 Fuente: Elaboración propia con base en datos del Banco Central del Ecuador- Indicadores 

Económicos 2020. 

 

El índice de riesgo país en el Ecuador durante el periodo 2012 - 2020 obtiene un 

promedio de 922 pb por situaciones diferentes que ocurrió en el país, siendo riesgoso para 

los inversionistas a la hora de invertir, sin embargo, hay que tener presente que la 

puntuación considerada como muy riesgoso por los inversionistas es de 700 pb. Para 

Montenegro (2014), la evolución del riesgo país del Ecuador ha presentado fluctuaciones 

volátiles debido a la inestabilidad política, económica y social.  

Durante el periodo 2012 - 2014 el indicador registra una tendencia decreciente de 

827 pb a 484 pb, en el año 2014 el riesgo país presentó la puntuación más baja durante el 

periodo de estudio, debido a factores como el precio del petróleo mismo que presentaba 

precios altos, y a la estabilidad política que tenía el Ecuador, siendo un país más atractivo 

para los inversionistas. Entre el año 2015 y 2016 el riesgo país sobre pasa los 900 pb, 

siendo muy riesgoso para invertir, a causa de que el gobierno anunciaba déficits para ese 

periodo. Además, el precio del petróleo se encontraba por debajo de las premisas de 

ingresos para la formulación del presupuesto del año. Pérez (2017), señala que los altos 

índices fueron producto de la expectativa sobre los pagos de los Bonos Globales 15. 

Debido a estos cambios se genera dudas en los inversionistas, también los altos índices 

afectan al incremento de costos de deuda, los cuales son trasladados a la economía, 

causando altas tasas de interés y reduciendo la eficiencia de los mercados y la 

productividad en general. 
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Entre los años 2017 y 2018 el riesgo país se ubica por debajo de los 700 puntos, en 

cuanto al año 2017 el riesgo país presentó la segunda puntuación más baja durante el 

periodo de estudio, el cual se considera como menos riesgoso para los inversionistas, 

debido a que el precio de petróleo ha seguido una tendencia creciente, siendo uno de los 

factores que determina que el riesgo país baje. Para EFE (2018), esto ocurrió como 

consecuencias de las políticas que implementaron a beneficio del país, uno de ellos es la 

medida para generar confianza y atracción de capitales. En el año 2020, durante el periodo 

de estudio el riesgo país presentó el promedio más alto de 2.432 puntos, a causa de la 

pandemia que afecto a todo el mundo y también por la caída del precio del crudo, ya que el 

precio para esa fecha era de $ 16,5 dólares por barril (Banco Central del Ecuador, 2021). 

4.3. INFLACIÓN 

Se refiere a un aumento de precios que se crean en los bienes o servicios a lo largo 

de un lapso definido. A más grande inflación, menos bienes tenemos, ya que se reduce la 

posibilidad de consumir con la misma proporción de dinero (CEPAL, 2017). 

Gráfico 3  

Evolución de la inflación de Ecuador. Periodo 2012-2020. (Porcentaje) 

Fuente: Elaboración propia con base en datos del Banco Central del Ecuador- Indicadores 

Económicos 2020. 

La inflación del Ecuador durante el periodo 2012 - 2020 tuvo un promedio de 

0,19%, indicando una desaceleración en el crecimiento económico, como consecuencia de 

un menor consumo privado, una menor inversión general y ajustes en la dinámica del 

consumo público. Gallego (2007), recalca que a inicios del nuevo milenio Ecuador adopto 

la dolarización para evitar efectos inflacionarios en la economía ecuatoriana, producto de 

la devaluación del sucre frente al dólar y por los problemas económicos, políticos, sociales 

y naturales. 
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Durante el periodo de estudio el porcentaje más alto se registró en el año 2012 con 

4,16%, debido al aumento de los precios de bienes y servicios, donde el mayor nivel del 

incremento de precios se registró en las bebidas alcohólicas, tabaco en los precios de los 

rubros de restaurantes y hoteles. Mientras tanto, para el año 2015 la inflación ecuatoriana 

fue de 3,38%. Para Guerrero (2016), esta variación se debe a que el estado disminuyó el 

gasto público, de cierta forma incidió en el consumo y en la reducción del índice general 

de precios. 

Durante el año 2017 la inflación registró un valor de -0,2%, a comparación del año 

anterior se puede observar que existe una deflación. Para Acosta citado en France 24 

(2018), esta variación es producto de la gran cantidad de petrodólares que ingresaron en la 

economía, lo que originó una proliferación de créditos, mismos que impulsaron al 

consumo, provocando que el país se encarezca. Después de un tiempo y al llegar la debacle 

petrolera cae la demanda y la mejor forma de ajustarse es bajando los precios. El punto 

más bajo en el periodo de estudio se registra en 2020 con un valor de -0,34% donde existió 

una deflación, para Sánchez et al (2021), esto fue debido a la caída de los precios del 

petróleo que viene acarreando por consecuencias de la pandemia causada por la COVID-19 

la misma que afecto al sector turístico, y a otros sectores económicos. 

4.4. LIQUIDEZ 

Es un indicador macroeconómico que permite solucionar problemas estacionarios 

de ingresos y gastos, los cuales son canalizados principalmente a través de la 

intermediación financiera de los bancos públicos (Agudelo, 2010). Para este estudio las 

bases de datos fueron obtenidos del portal de la página del Banco Central del Ecuador. 
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Gráfico 4 

Evolución de liquidez de Ecuador. Periodo 2012-2020. (Millones) 

Fuente: Elaboración propia con base en datos del Banco Central del Ecuador- Indicadores 

Económicos 2020. 

La liquidez del Ecuador entre 2012 - 2020 tuvo un promedio de 43.237,89 millones 

de dólares, esta cifra en el Ecuador se ha ido incrementando gradualmente, significa que en 

el país ha existido mayor captación de moneda. Para Guerrero (2016), esta variación fue 

debido al precio de petróleo que comenzó a registrar fluctuaciones. 

Para el año 2012- 2014 la liquidez presenta una tendencia creciente con una 

variación de 0,66% a 0,85% (28.484 a 36.715 millones de dólares), se puede observar 

claramente que existe una tendencia positiva debido a que durante los años el estado 

ecuatoriano ofrecía un buen precio de petróleo entre 69-90 dólares por barril (Banco 

Central del Ecuador, 2015). Para el año 2016 la liquidez tuvo apenas un crecimiento de 

0,3% (40.419 millones dólares), siendo este el año que menos liquidez presentó durante el 

periodo de estudio, esto se debe al fenómeno natural que ocurrió, como es el terremoto 

de16 de abril en la provincia de Santa Elena. 

En el año 2020 la liquidez registró el promedio más alto, siendo de 59.764 millones 

de dólares, que corresponde al 1,38%. Sin embargo, Pérez (2021), indica una tendencia 

creciente, ya que durante el año llegaron los primeros desembolsos del FMI y 

multilaterales por más de $1,500 millones de dólares que ingresaron en la economía para 

disponer libremente, lo cual sumado a la confianza en un sistema financiero sólido da 

como resultado el crecimiento de los depósitos.   
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4.5. ESTIMACIÓN DEL MODELO ECONOMÉTRICO 

Para empezar con la estimación del modelo econométrico, se inicia con el análisis y 

comportamientos de las series, seguidamente de evaluar el supuesto de homogeneidad en 

varianzas para todas las variables, por ello se lleva la prueba de Levene para conocer el 

nivel de significancia que tiene cada variable y comprobar si es indispensable aplicar una 

transformación logarítmica de las series.  

4.5.1. Análisis y comportamientos de las series  

Tal como se observa en el gráfico de las series en su forma natural (ver en el anexo 

1), las series de ECUINDEX y liquidez muestran cierta tendencia al crecimiento. Al 

contrario, el riesgo país (EMBI) y la tasa de inflación no presentan una tendencia al 

crecimiento debido a que las variables presentan oscilaciones volátiles. En ese sentido se 

aplica el contraste de Levene considerando la siguiente hipótesis para corroborar si las 

series muestran homogeneidad de varianzas o si es necesario estabilizarlas a través de una 

transformación logarítmica. 

Ho: Homogeneidad en varianzas 

H1: No Homogeneidad en varianzas 

 

Tabla 1  

Test de Levene 

Test de Levene Probabilidad 

Ecuindex (ECUIN) 0.0000 

Riesgo país (RGPA) 

                   Inflación (INFL) 

0.0229 

0.6814 

                  Liquidez (LIQ) 0.0000 

Nota: ***prob. <0.01; **prob. <0.05; *prob. <0.10 

Fuente: Elaboración propia con base en los resultados de Eviews 10. 

 

De acuerdo a los resultados expuestos en la Tabla 1, el test de Levene indica que 

las series de ECUINDEX, riesgo país, liquidez, muestran una probabilidad de error menor 

al 5%. Es por ello que, se acepta la hipótesis alternativa (H1) por lo tanto, las series no 

presentan homogeneidad en varianzas. Sin embargo, la serie de inflación presenta una 

probabilidad de error mayor al 5%, indica homogeneidad en varianzas, de conformidad a 

lo anterior es necesario aplicar una transformación logarítmica a todas las variables para 

corregir dicha situación. 
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  Posteriormente, a través de una regresión lineal múltiple de mínimos cuadrados 

ordinarios (MCO), las series LOGINF y LOGLIQ muestran una relación directa en 

relación con la variable endógena y son significativa al 5%, mientras tanto la variable 

LOGRGP muestra una relación inversa y significativa al 5%. Además, se determina que la 

bondad de ajuste del modelo R2
 es adecuado para el número de serie, por otra parte, se 

evidencia que el valor del R2 es mayor al valor estadístico de Durbin-Watson, por ende, 

estamos frente a una relación espuria.  

 

Tabla 2  

Regresión lineal múltiple (MCO) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

LOGRGP -0.050086 0.015521 -3.226918 0.0018 

LOGINF 0.021119 0.007746 2.726364 0.0078 

LOGLIQ 0.502742 0.031839 15.79019 0.0000 

C 2.082278 0.325370 6.399732 0.0000 

     
     

R-squared 0.756569     Schwarz criterion -2.598347 

Adjusted R-squared 0.747663     Hannan-Quinn criter.     -2.666561 

F-statistic 84.95056     Durbin-Watson stat 0.538302 

Akaike info criterion       -2.712503       

Nota: Estadísticos “t” entre paréntesis. ***p˂0,01; **p˂0,05; *p˂0,1 

Fuente:  Elaboración propia con base en los resultados de Eviews 10. 

 

Como se puede evidenciar en la Tabla 2, el riesgo país tiene un coeficiente negativo 

y la probabilidad significativa sobre el mercado de valores (ECUINDEX), ya que estas 

variables son las principales para la estimación y las demás forman parte del control que 

ayuda a la estimación. La variable inflación y liquidez indica el coeficiente positivo y tiene 

la probabilidad significativa sobre el mercado de valores (ECUINDEX), por lo cual se 

determinaron los siguientes resultados: 

𝐿𝑂𝐺𝐸𝐶𝑈𝐼𝑁𝑡 = 2.082 − 0.0500𝐿𝑂𝐺𝑅𝐺𝑃𝐴𝑡 + 0.0211𝐿𝑂𝐺𝐼𝑁𝐹𝐿𝑡 +  0.5027𝐿𝑂𝐺𝐿𝐼𝑄 + 𝑢𝑡 

Si el riesgo país aumenta en 1%, el mercado de valores disminuye 0.05%. Cuando 

el riesgo país disminuye el mercado de valores aumenta y viceversa, debido a que el riesgo 

país tiene una estrecha relación con las inversiones de un país y en consecuencia con el 

mercado de valores. Cuando el riesgo país disminuye, las inversiones y la compra de 

acciones son más atractivas porque significa que el país se desenvolverá adecuadamente y 

no podrá tener ningún riesgo de pérdida financiera y económica. 

Respecto al impacto de la serie, LOGINFL, LOGLIQ se mostró una relación 

directa y significativa, lo que implica que un aumento en cada uno de sus valores 
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representativos ocasiona un aumento porcentual en el mercado de valores, de acuerdo con 

la estimación por MCO. 

De la misma manera, al analizar los resultados de R2, observamos que las 

variaciones en el riesgo país, inflación y liquidez, afectan el 75,65% de veces al mercado 

de valores, mientras que, si se presentan cambios en el mercado de valores, el 74,76% se 

debe a las variaciones en el riesgo país, inflación y liquidez.   

 Los valores presentados en R2 son mayores al 50%, por ende, el coeficiente de 

determinación señala que el modelo se ajusta a las variables en un 74,76%, el modelo 

MCO es acertado para explicar la relación entre el mercado de valores y el riesgo país, por 

tanto, las variables independientes explican el comportamiento de la variable dependiente 

en un 75,65%. 

Es muy importante determinar la presencia de una regresión espuria a través del 

modelo MCO. Para determinar la presencia de una regresión espuria se puede demostrar 

entre R2 y Durbin-Watson. Además, se puede evidenciar en la tabla anterior que el R2 tiene 

0.75 y el Durbin-Watson 0.53, siendo mayor el R2, en este caso estamos frente a una 

relación espuria, es decir, la relación que describen estas variables no depende de una 

distribución de probabilidad si no depende de una coincidencia matemática, es por eso por 

lo que al menos se presenta una raíz unitaria. 

4.5.2. Prueba de raíz unitaria  

Para determinar la estacionalidad de las series se utiliza la prueba de Dickey Fuller 

Aumentado (ADF), es necesario determinar la presencia de autocorrelación de las series a 

través del estadístico de Durbin Watson y debe encontrarse dentro del rango 1,85 – 2,15. 

La Tabla 3, muestra los resultados de las pruebas de estacionalidad. 

Tabla 3 

Test de raíz unitaria – ADF en sus niveles 

Variable ADF 

calculado 

valor critico 

5% 

DW ADF 

Prob 

Retardos Diagnóstico 

LOGECUIN -1.7565 -2.8894 2.05 0.4001 2 I (1) 

LOGRGPA -2.7198 -2.8896 1.66 0.2148 2 I (1) 

LOGINF -9.2920           -2.8886 -2.02 0.000 1 I (0) 

LOGLIQ -1.0110 -2.8889 1.99 0.7473 2 I (1) 

Fuente: Elaboración propia con base en los resultados de Eviews 10. 
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Para continuar con el análisis se plantea el siguiente juego de hipótesis: 

 

      

Se puede evidenciar en la Tabla 3 la prueba de estacionalidad de las series en sus 

niveles, según la prueba de Dickey Fuller muestra la serie inflación, es estacionaria en sus 

niveles ya que la probabilidad de ADF es menor a 5% es evidente en contra de hipótesis 

nula, y son estacionarias en sus niveles I (0), mientras que las series ECUINDEX, RGPA y 

liquidez presentan la probabilidad de ADF mayor a un nivel de 5%, por lo tanto, es 

evidente a favor de la hipótesis nula HO, es por ello que existe al menos una raíz unitaria.  

Tabla 4 

Test de raíz unitaria – ADF en primera diferencia 

Variable ADF 

calculado 

valor critico 

5% 

DW ADF 

Prob 

Retardos Diagnóstico 

LOGECUIN -5.579011 -2.8894 2.03 0.0000 2 I (0) 

LOGRGPA -8.964931 -2.8889 2.00 0.0000 2 I (0) 

LOGLIQ -16.48666 -2.8889 1.99 0.0000 2 I (0) 

Fuente: Elaboración propia con base en los resultados de Eviews 10. 

La Tabla 4, muestra que el total de las pruebas de estacionariedad de las series 

ECUINDEX, RGPA y LIQ son estacionarias en la primera diferencia, ya que según la 

prueba de Dickey Fuller la probabilidad es menor a 5%, favoreciendo a la hipótesis nula y 

los valores de Durbin –Watson, se encuentra dentro de los intervalos establecidos. Por lo 

tanto, las series tienen un distinto orden de integración estacionarias en sus niveles e 

integradas de orden I (0), y estacionarias en las primeras diferencias e integradas de orden I 

(1). De la misma manera es importante identificar si las series presentan raíz unitaria, a 

través del orden de integración de los residuos. 

 

 

 

 

 

HO: Presencia de Raíz Unitaria, si ADF Prob ˃ 5%              No rechazo HO.  

H1: No Presencia de Raíz Unitaria, si ADF Prob ˂ 5%           Rechazo H1.  
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Tabla 5  

Dichey -fuller aumentado de los residuos 

   T estadístico   Probabilidad 

T estadístico de Dickey-Fuller aumentado -2.840835  0.0562 

T estadisco del valor critico 

1%   -3.495021  

5%            -2.889753  

10%   -2.581890  

R-squared 0.311486    Mean dependent var -0.000111 

Adjusted R-squared 0.275996     S.D. dependent var 0.043495 

S.E. of regression 0.037010     Akaike info criterion -3.698794 

Sum squared resid 0.132862     Schwarz criterion -3.545315 

Log likelihood 196.4879     Hannan-Quinn criter. -3.636630 

F-statistic 8.776637     Durbin-Watson stat 2.029522 

Prob(F-statistic) 0.000001    

Fuente: Elaboración propia con base en los resultados de Eviews 10 

Se puede evidenciar que el contraste de Durbin Watson se encuentra dentro del 

rango permitido 1.85 -2.15, en este caso el valor de probabilidad no es necesario analizar 

ya que no es el valor critico real. La tabla de Davidson y Mackinnon es utilizada para las 

raíces unitarias y cointegración, aquí se observa si los residuos presentan una raíz unitaria 

o no. Se analiza con el 0,05 de integración. 

Tabla 6 

Tabla Davidson y Mackinnon 

I: For an estimated 0f equation without constant. 

II: For an estimated 0f equation with a constant. 

III: For an estimated 0f equation with a constat and a time trend. 

N 0.01 0.025 0.05 0.10 0.90 0.95 0.975 0.99 

II         

25 -3.75 -3.33 -3.00 -2.63 -0.37 0.00 0.34 0.72 

50 -3.58 -3.22 -2.93 -2.60 -0.40 -0.03 0.29 0.66 

100 -3.51 -3.17 -2.89 -2.58 -0.42 -0.05 0.26 0.63 

250 -3.46 -3.14 -2.88 -2.57 -0.42 -0.07 0.24 0.61 

500 -3.44 -3.13 -2.87 -2.57 -0.43 -0.07 0.23 0.60 

∞ -3.43 -3.12 -2.86 -2.57 -0.44 -0.07 0.23 0.60 

Fuente: Elaboración propia con base de la tabla de Davidson y Mackinnon. 

 Para continuar con el análisis se plantea el siguiente juego de hipótesis: 

 

 

Se afirma que se acepta la hipótesis nula al encontrarse el valor de t por encima de -

2.89, siendo así este valor de -2.84 se puede presentar a favor de la hipótesis nula, lo que se 

traduce que los residuos presentan raíz unitaria. 

Ho: existe raíz unitaria. 

H1:no existe raíz unitaria 

 

. 
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Para determinar la cointegración se utiliza el test de cointegración de Johansen 

mediante el enfoque de Engler – Granger, es así como se plantea un juego de hipótesis: 

 

 

Tabla 7 

Test de cointegración Johansen  

 Valor propio T estadístico Valor critico Probabilidad 

     
     

None * 0.1244 25.0929 29.7970 0.1581 

At most 1 0.1030 11.4029 15.4947 0.1879 

At most 2 0.0019 0.2028 3.8414 0.6524 

Fuente: Elaboración propia con base en los resultados de Eviews 10. 

 

Como se puede observar en la Tabla 7, se acepta la hipótesis nula porque el valor 

de probabilidad es 0.1581, es decir, no existe un vector de cointegración, por lo que las 

series  no se relacionan en el largo plazo, asumiendo aquellos resultados se procede a 

implementar  un modelo de vectores  autorregresivos VAR. 

4.5.3. Vectores Autorregresivos (VAR) 

Para utilizar el modelo VAR, en primera instancia se debe determinar el número 

óptimo de rezagos a fin de introducir toda la información implícita en los residuos, en 

cuanto a la estimación de un modelo VAR todas las variables son consideradas como 

endógenas. Para identificar se realiza a través del análisis del criterio de información 

Akaike (AIC), como se puede observar en la Tabla 9, existen 8 rezagos en el modelo VAR 

que incluyen toda la información necesaria de los residuos para su correcta estimación.  

Tabla 8 

 Modelo VAR 

 

 

 

MODELO DE VECTORES AUTORREGRESIVOS VAR 

 

 LOGECUIN LOGRGP LOGLIQ 

    
    

LOGECUIN (-1)  0.497136 -1.220186 -0.028214 

  (0.09482)  (0.51213)  (0.06036) 

 [ 5.24290] [-2.38259] [-0.46740] 

H0: No hay vector de cointegración ˃ 0.05 

H1: si hay vector de integración. 
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LOGECUIN (-2)  0.323101  1.221993 -0.011487 

  (0.09255)  (0.49987)  (0.05892) 

 [ 3.49100] [ 2.44460] [-0.19496] 

    

LOGRGP (-1) -0.033479  1.109545 -0.012921 

  (0.01801)  (0.09729)  (0.01147) 

 [-1.85855] [ 11.4044] [-1.12674] 

    

LOGRGP (-2)  0.016787 -0.235041  0.006904 

  (0.01805)  (0.09747)  (0.01149) 

 [ 0.93022] [-2.41152] [ 0.60098] 

    

LOGLIQ (-1) -0.047858  1.278990  0.521253 

  (0.14490)  (0.78258)  (0.09224) 

 [-0.33030] [ 1.63433] [ 5.65089] 

    

LOGLIQ (-2)  0.139285 -1.157019  0.491566 

  (0.14677)  (0.79271)  (0.09344) 

    

 [ 0.94899] [-1.45957] [ 5.26092] 

    

C  0.414967 -0.477918  0.196511 

  (0.20984)  (1.13332)  (0.13358) 

 [ 1.97758] [-0.42170] [ 1.47106] 

    
    

R-squared  0.919808  0.848707  0.990496 

Adj. R-squared  0.914948  0.839538  0.989920 

Sum sq. Resids  0.131385  3.832573  0.053247 

S.E. equation  0.036430  0.196756  0.023192 

F-statistic  189.2555  92.56002  1719.592 

Log likelihood  204.3250  25.54736  252.1936 

Akaike AIC -3.723113 -0.349950 -4.626295 

Schwarz SC -3.547225 -0.174063 -4.450408 

Mean dependent  7.076009  6.667665  10.65573 

Nota: ***prob˂0.01; **prob˂0.05; *prob˂0.1; estadístico “t” entre paréntesis. 

Fuente: Elaboración propia con base en los resultados de Eviews 10. 

Como se puede evidenciar en la Tabla 8, se logra determinar que la variable de 

LOGECUIN es la que evoluciona más rápidamente en el tiempo en relación con 

LOGRGPA, debido a que contiene un valor del criterio de información de Akaike (AIC) 

de -3,71, mientras que el valor del criterio que Akaike presenta a LOGRGPA es de -0,05. 
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Tabla 9  

Determinación del número óptimo de rezagos 

       

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

       
       

0  83.43477 NA   4.02e-05 -1.608695 -1.530540 -1.577065 

1  427.2006  660.0304  4.97e-08 -8.304012 -7.991391 -8.177489 

2  452.0764  46.26905   3.62e-08*  -8.621528*  -8.074443*  -8.400113* 

3  456.8368  8.568667  3.94e-08 -8.536736 -7.755185 -8.220428 

4  468.0783   19.56021*  3.78e-08 -8.581566 -7.565550 -8.170366 

5  475.0309  11.68044  3.95e-08 -8.540619 -7.290137 -8.034526 

6  481.7374  10.86451  4.16e-08 -8.494748 -7.009801 -7.893764 

7  487.7999  9.457480  4.45e-08 -8.435998 -6.716586 -7.740121 

8  494.7796  10.46957  4.68e-08 -8.395592 -6.441715 -7.604823 

       
* indica el orden de rezago seleccionado por el criterio  

AIC: criterio de información Akaike  

SC: criterio de información Schwarz 

Fuente: Elaboración propia con base en los resultados de Eviews 10. 

Como se  puede evidenciar en la Tabla 9, los estadísticos de predicción de errores 

(FPE), criterio de información de Akaike (AIC), criterio de Schwarz (SC) y criterio de 

información de Hannan- Quinn, muestran que el número de retardos óptimos es de  orden 

2. De esta forma se realiza un modelo VAR con  dos retardos. 

4.5.4. Causalidad de las variables  

Las estimaciones bajo un modelo VAR quedan de cierto modo limitadas a 

determinar cuál es la variable verdaderamente endógena, en esta ocasión se  puede 

observar  en la siguiente tabla.  

 

 

Nota: L0gL hace referencia al estadístico de máxima verosimilitud, LR la razón de 

verosimilitud, FPE predicción en cuanto a errores y los estadísticos AIC, SC y QH se 

refieren con la especificación de la bondad de ajuste del modelo. 
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Tabla 10 

 Test de causalidad de Granger, entre riesgo país (RGPA) y mercado de valores 

(ECUINDEX) 

Hipótesis nula:  

F 

estadístico Probabilidad 

LOGRGPA no causa en el sentido de Granger LOGECUIN  1.44305 0.2410 

LOGECUIN si causa en el sentido de Granger LOGRGPA 3.32463 0.0400 

Nota:H0: no causalidad de Granger ˃0.05 

Fuente: Elaboración propia con base en los resultados de Eviews 10. 

 

La Tabla 10, muestra que el riesgo país no casusa en sentido de Granger a Ecuindex 

y favorece a la hipótesis nula, ya que es mayor a 5%. Ecuindex si causa en sentido de 

Granger al riesgo país, se rechaza la hipótesis nula y se acepta la hipótesis alterna donde la 

probabilidad es menor al 5% y existe un sentido unidireccional. 

 

Tabla 11 

Pruebas adicionales de causalidad de Granger 

Hipótesis nula  

            F  

    estadisco Probabilidad 

LOGINF does not Granger Cause LOGECUIN  1.64761 0.1976 

LOGECUIN does not Granger Cause LOGINF 1.67781 0.1919 

    
LOGLIQ does not Granger Cause LOGECUIN  2.01299 0.1389 

LOGECUIN does not Granger Cause LOGLIQ 0.28571 0.7521 

    
LOGINF does not Granger Cause LOGRGP  0.12416 0.8834 

LOGRGP does not Granger Cause LOGINF 1.54567 0.2182 

    
LOGLIQ does not Granger Cause LOGRGP  1.50130 0.2278 

LOGRGP does not Granger Cause LOGLIQ 0.82732 0.4402 

    
LOGLIQ does not Granger Cause LOGINF  0.10852 0.8973 

LOGINF does not Granger Cause LOGLIQ 2.05825 0.1330 

Nota:H0: no causalidad de Granger ˃0.05 

Fuente: Elaboración propia con base en los resultados de Eviews 10 

. 

En la Tabla 11, se puede observar las otras pruebas de causalidad de Granger, 

donde el LOGINFLA en el sentido de Granger no causa a LOGECUIN es a favor de la 

hipótesis nula, LOGECUIN no causa en sentido de Granger a LOGINF se puede 

evidenciar que la probabilidad es mayor al 5%. 

LOGLIQ en el sentido de Granger no causa a LOGECUIN, por lo tanto, se acepta 

la hipótesis nula, mientras tanto LOGECUIN no causa en sentido de Granger a LOGLIQ se 
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acepta la hipótesis nula, además se puede evidenciar que la probabilidad es mayor al 5%. 

Mientras tanto el LOGINFL en el sentido de Granger no causa a riesgo país, por lo tanto, 

se acepta la hipótesis nula. Por otro lado, LOGRGP no causa en sentido de Granger a 

LOGINFL se acepta la hipótesis nula, además se puede evidenciar que la probabilidad es 

0.2182 que es mayor al 5%. 

De manera similar, el LOGLIQ no causa en sentido de Granger a LOGRGP, ya que 

la probabilidad es mayor al 5% y se acepta la hipótesis nula, el LOGRGP en el sentido de 

Granger no causa a LOGLIQ por lo que la probabilidad es mayor al 5% y se acepta la 

hipótesis nula. Por otra parte, el LOGLIQ no causa en sentido de Granger a la variable 

LOGINFL se acepta la hipótesis nula, ya que su valor de probabilidad es mayor a 5%. El 

LOGINFL no causa en sentido de Granger al LOGLIQ, ya que la probabilidad es mayor a 

5% se acepta la hipótesis nula. 

4.5.5. Función de impulso respuesta (FIR) 

La función de impulsó respuesta (FIR) describe la respuesta de la variable 

endógena ante shocks derivados por los cambios en la innovación y por la parte estructural 

sobre sí misma y de las demás variables que conforman el modelo VAR. Con base en el 

tamaño de su desviación estándar durante un periodo determinado de tiempo, cada una de 

las respuestas de la variable endógena depende del tiempo en el que se produce el shock. 

Posteriormente, se analiza la interacción entre las variables de estudio, para 

identificar su comportamiento en los periodos subsiguientes al periodo de estudio 

determinado que corresponde a diez trimestres, con referencia a lo anterior ante un shock 

de sí misma, el mercado de valores (ECUINDEX) tienden a decrecer a corto plazo, de 

igual manera a largo plazo muestra una tendencia decreciente de forma paulatina.  

Por otra parte, con respecto a un shock de riesgo país, el ECUINDEX a corto plazo 

tiene una tendencia negativa, mientras a mediano plazo indica una tendencia de ligero 

crecimiento y en el largo plazo tiende a crecer de una forma gradual. 

Así mismo, un shock de ECUINDEX ocasiona que la liquidez muestra una 

tendencia al decrecimiento a corto plazo, incluso llegando a ser negativo a mediano plazo y 

en el largo plazo indica una tendencia negativa (ver en el anexo 8). 

4.5.6. Descomposición de varianzas  

En la siguiente tabla se puede observar la descomposición de la varianza, misma 

que presenta el porcentaje de volatilidad que presenta una variable, en este caso el mercado 

de valores (ECUINDEX), debido a los choques recibidos de la variable de riesgo país y 

liquidez.  
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Tabla 12 

Descomposición de varianzas 

Descomposición de Varianzas LOGECUIN 

Periodo LOGECUIN LOGRGPA LOGLIQ 

2 97.49764 2.432118 0.070245 

4 93.06038 6.826548 0.113077 

10 79.34706 19.11225 1.540694 

Fuente: Elaboración propia con base en los resultados de Eviews 10. 

Como se puede observar en la Tabla 12, un shock de ECUINDEX explica su 

comportamiento en 97.49% a corto plazo y a largo plazo en un 79.34% a las fluctuaciones 

de sí misma, mostrando un decrecimiento, consecuentemente, un shock de riesgo país 

contribuye en 2.42% a corto plazo, mientras tanto a largo plazo en 19.11% a las 

fluctuaciones de mercado de valores (ECUINDEX) mostrando un crecimiento. De igual 

manera, un shock de liquidez explica su comportamiento en 0.07% a corto plazo y a largo 

plazo contribuye en 1,15% a la fluctuación de mercado de valores (ECUINDEX). 

4.5.7. Discusión de resultados 

De acuerdo con los resultados obtenidos del modelo econométrico, existe una 

relación inversa y significativa entre el mercado de valores (ECUINDEX) y el riesgo país, 

los resultados obtenidos coinciden con los trabajos realizados por (Pérez, 2019), el mismo 

que concluye que la variable del riesgo país incide negativamente en el mercado de 

valores. Como se observa, tiene una incidencia débil, sin embargo, es un valor lógico de la 

disminución de la capitalización bursátil ante escenarios de mayores riesgos. Así mismo, 

Tello (2015), en su investigación afirma que el riesgo país incide negativamente en el 

mercado de valores, ya que ante aumentos de este indicador se genera una disminución del 

valor de los activos financieros locales. Por otra parte, el trabajo realizado por Ceballos 

(2017), determina en su trabajo de investigación que la calificación de riesgo país puede 

tener un impacto negativo en los retornos de las acciones, es decir, las calificaciones del 

riesgo país cumplen un papel importante a la hora de tomar decisiones de inversión. Como 

podemos observar estos estudios, al igual que la presente investigación, concuerdan con la 

teoría tradicional, la misma que sustenta que a mayor riego país existirán menores 

captaciones en el mercado de valores. 

En conformidad con los resultados obtenidos del modelo econométrico, a través del 

método de mínimos cuadros ordinarios (MCO), se determina la relación inversa entre el 

mercado de valores y el riesgo país, mientras tanto las otras variables de control como es la 

inflación y liquidez tienen una relación directa sobre el mercado de valores. Las variables 

de control presentan valores probabilísticos menores al 0.05% el mismo que indica 

estadísticamente es significativa. Es decir, a medida que aumenta el mercado de valores, 
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también aumenta la liquidez; y a medida que aumenta el mercado de valores disminuye el 

riesgo país y viceversa. 

Posteriormente, mediante el análisis del test de Dickey Fuller Aumentado, las series 

no presentan el mismo orden de integración como las variables: ECUINDEX, riesgo país y 

liquidez, establecen la estacionalidad en primeras diferencias e integradas de orden I (1), 

mientras la serie de inflación, presenta la estacionariedad en sus niveles e integrada de 

orden I (0), Además, se utiliza el test de cointegración de Johansen mediante el enfoque de 

Engle – Granger donde se comprobó que no existe vectores de cointegración por lo que las 

series no se relacionan a largo plazo y se procedió a aplicar el modelo VAR con dos 

retardos.   

Mediante un análisis de causalidad de Granger, se determinó que si existe 

causalidad entre mercado de valores (ECUINDEX) y el riesgo país (EMBI) en sentido 

unidireccional, finalmente la descomposición de varianzas determina que en el mercado de 

valores a corto plazo existe un crecimiento mientras tanto a largo plazo existe un 

decrecimiento, por otro lado, el riesgo país a corto plazo presenta un decrecimiento y a 

largo plazo muestra un crecimiento. Cabe mencionar que los inversionistas para invertir en 

los mercados de valores no solo consideran el nivel del riesgo país sino un conjunto de 

factores económico, financieros, sociales y políticos que son considerados de carácter 

exógeno.    
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CAPITULO V 

5. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 

5.1.  CONCLUSIONES 

 El mercado de valores en el Ecuador para el periodo 2012 – 2020 ha tenido un 

comportamiento inestable durante el periodo de estudio. En el año 2012 el índice 

ECUINDEX reflejo 930 puntos; mientas tanto para el año 2015 el mercado de 

valores por medio del índice ECUINDEX muestra el promedio de 1.187 puntos. 

Para el año siguiente existió un decrecimiento por diferentes dificultades que 

presentó el Estado ecuatoriano, como desastres naturales ocasionados en la 

provincia de Manabí, considerando como el más alto en el crecimiento del mercado 

de valores medido a través del índice ECUINDEX, durante el año 2019 con 1.375 

puntos, el mercado de valores no es muy promocionado a través de las políticas 

públicas y otras gestiones de índole gubernamental. 

 El riesgo país obtuvo fluctuaciones volátiles durante el periodo 2012- 2020. En el 

año 2019 este indicador alcanzo 689 puntos por la causa del paro nacional, la 

misma que causo la suspensión de la operación en pozos petroleros ubicados en los 

bloques Auca, Libertador, Lago Agrio, Sacha, Palo Azul entre otros, y existió la 

disminución de la producción petrolera, por otro lado, en el año 2020 se evidencia 

que el riesgo país alcanzo un promedio de 2.432 puntos esto se dio por la causa de 

la pandemia el mismo que provoco un colapso en los mercados internacionales y un 

desplome en los precios de las materias primas como en el  precio del crudo que se 

colocó en $16,5 dólares por barril. En cuanto a las demás variables como inflación 

y liquidez muestran una relación directa sobre el mercado de valores. 

 En conformidad a los resultados del modelo econométrico, a través del método de 

mínimos cuadrados ordinarios, se determina la existencia de una relación inversa 

entre el mercado de valores y el riesgo país. El análisis de la prueba de Dickey 

Fuller Aumentado (ADF) demostró que las series muestran estacionalidad en sus 

niveles y en primeras diferencias y es de distinto orden I (0), I (1). Para este 

estudio, el modelo a seguir es de Vectores Autorregresivos (VAR), en el cual se ha 

establecido que la variable endógena pura es el ECUINDEX en el corto plazo. Con 

la prueba de causalidad de Granger se comprueba que sí existe una relación causal 

entre la serie de ECUINDEX y riesgo país de manera unidireccional. 

5.2. RECOMENDACIONES  

 Como es de conocimiento público, el riesgo país presenta puntos altos en los 

últimos años de estudio, por lo tanto, se recomienda al gobierno de turno que debe 

mantener una economía sana con el fin de atraer inversiones y fomentar el 

desarrollo económico, misma que se puede lograr tomando una serie de medidas 

prudentes que inciden más en la valoración del riesgo país, el mismo que es 
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referente para la atracción de nuevos capitales y para el desarrollo mercado de 

valores. 

 Se considera importante que en investigaciones posteriores se profundice los 

factores que más indicen sobre el mercado de valores con el modelo de vectores 

autorregresivos, puesto que un mercado de valores desarrollado tendrá mayor 

atracción de inversionistas nacionales e internacionales, además causará impactos 

positivos en la economía, estimulando su crecimiento.  
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7. ANEXOS. 

 

Anexo 1 

Bases de datos. 

Mensual Años ECUINDEX 

(índice 

bursátil/ 

puntos)  

Riesgo 

país 

(puntos) 

 Inflación 

(%)  

Liquidez 

(millones) 

1 ene-12 955,45 818 0,57 26.328,47 

2 feb-12 953,76 788 0,78 26.732,04 

3 mar-12 936,42 824 0,90 27.546,84 

4 abr-12 918,44 792 0,16 27.672,54 

5 may-12 928,60 948 -0,19 28.159,28 

6 jun-12 929,53 893 0,18 28.220,23 

7 jul-12 912,89 852 0,26 28.104,31 

8 ago-12 919,26 791 0,29 29.456,48 

9 sep-12 906,06 743 1,12 29.442,83 

10 oct-12 884,81 824 0,09 29.943,07 

11 nov-12 887,74 829 0,14 29.297,98 

12 dic-12 1.028,78 825 -0,19 30.905,50 

1 ene-13 1.018,02 704 0,50 30.426,46 

2 feb-13 1.037,89 704 0,18 30.612,97 

3 mar-13 1.096,03 700 0,44 30.671,26 

4 abr-13 1.083,60 647 0,18 30.858,30 

5 may-13 1.056,36 626 0,22 31.427,85 

6 jun-13 1.066,45 665 0,14 31.238,14 

7 jul-13 1.062,05 620 -0,02 31.376,86 

8 ago-13 1.058,65 649 0,17 32.055,44 

9 sep-13 1.061,13 628 0,57 31.164,90 

10 oct-13 1.062,37 499 0,41 32.603,96 

11 nov-13 1.086,27 539 0,39 33.134,92 

12 dic-13 1.125,22 532 0,20 35.051,14 

1 ene-14 1.138,60 605 0,72 34.370,58 

2 feb-14 1.154,80 609 0,11 34.667,40 

3 mar-14 1.172,21 508 0,70 34.878,80 

4 abr-14 1.171,36 361 0,30 35.136,92 

5 may-14 1.174,36 372 -0,04 35.463,57 

6 jun-14 1.184,55 376 0,10 35.951,88 

7 jul-14 1.190,50 415 0,40 36.327,67 

8 ago-14 1.188,54 316 0,21 37.109,06 

9 sep-14 1.194,86 401 0,61 37.318,66 

10 oct-14 1.199,54 412 0,20 39.889,25 

11 nov-14 1.213,54 550 0,18 39.362,17 

12 dic-14 1.219,26 881 0,11 40.104,37 
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1 ene-15 1.199,55 887 0,59 39.114,00 

2 feb-15 1.206,33 763 0,61 39.058,06 

3 mar-15 1.252,99 865 0,41 39.560,88 

4 abr-15 1.238,53 672 0,84 39.549,09 

5 may-15 1.236,36 735 0,18 39.566,68 

6 jun-15 1.221,12 824 0,41 39.315,74 

7 jul-15 1.219,26 980 -0,08 39.721,86 

8 ago-15 1.213,43 1344 0,00 39.540,61 

9 sep-15 1.157,28 1451 0,26 39.004,37 

10 oct-15 1.152,22 1252 0,09 39.053,25 

11 nov-15 1.143,46 1207 0,11 39.842,18 

12 dic-15 1.142,90 1262 0,09 39.650,60 

1 ene-16 1.124,94 1509 0,31 39.773,99 

2 feb-16 1.114,34 1391 0,14 39.941,03 

3 mar-16 1.104,31 1058 0,14 40.394,85 

4 abr-16 1.126,66 941 0,31 40.546,65 

5 may-16 1.085,41 855 0,03 40.646,73 

6 jun-16 1.071,93 913 0,36 41.331,59 

7 jul-16 1.033,55 877 0,09 41.624,46 

8 ago-16 1.036,57 863 0,16 41.704,33 

9 sep-16 1.031,43 848 0,15 40.257,45 

10 oct-16 1.035,84 743 0,08 42.617,73 

11 nov-16 1.033,60 736 -0,15 40.001,39 

12 dic-16 1.033,64 647 0,16 42.188,27 

1 ene-17 1.079,86 590 0,09 45.257,48 

2 feb-17 1.081,81 596 0,20 44.980,08 

3 mar-17 1.222,06 666 0,14 46.075,93 

4 abr-17 1.180,30 667 0,43 47.310,79 

5 may-17 1.137,64 650 0,05 47.129,41 

6 jun-17 1.354,29 706 0,58 47.586,69 

7 jul-17 1.154,25 673 0,14 44.499,92 

8 ago-17 1.203,11 642 0,01 45.775,11 

9 sep-17 1.203,41 606 0,15 46.658,54 

10 oct-17 1.247,06 563 -0,14 48.166,55 

11 nov-17 1.220,34 507 0,27 48.835,51 

12 dic-17 1.206,08 459 0,18 50.790,78 

1 ene-18 1.256,62 453 0,19 49.914,38 

2 feb-18 1.256,56 490 0,15 50.338,67 

3 mar-18 1.268,08 544 0,06 51.152,90 

4 abr-18 1.262,45 667 0,14 51.100,73 

5 may-18 1.323,07 671 -0,18 50.897,41 

6 jun-18 1.332,18 761 0,27 51.259,86 

7 jul-18 1.325,15 603 0,00 51.299,67 

8 ago-18 1.359,19 725 0,27 50.663,34 

9 sep-18 1.402,03 621 0,39 50.720,47 

10 oct-18 1.387,09 722 0,05 51.826,37 
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       Fuente: Banco Central del Ecuador, Bolsa de Valores de Quito. 

 

Anexo 2 

Series en su forma natural 
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        Fuente: Elaboración propia a partir de resultados de Eviews 10. 

11 nov-18 1.395,09 740 0,25 52.167,68 

12 dic-18 1.404,62 822 0,10 51.664,74 

1 ene-19 1.412,26 690 0,47 52.873,40 

2 feb-19 1.514,45 589 -0,23 50.416,42 

3 mar-19 1.401,51 592 -0,21 53.747,06 

4 abr-19 1.363,40 560 0,17 53.011,82 

5 may-19 1.367,51 619 0,00 54.009,15 

6 jun-19 1.360,56 580 0,04 54.271,29 

7 jul-19 1.302,80 603 0,09 54.680,12 

8 ago-19 1.331,84 705 0,10 55.371,99 

9 sep-19 1.324,71 677 0,01 55.160,34 

10 oct-19 1.330,61 789 0,52 55.772,32 

11 nov-19 1.377,72 1146 -0,70 52.147,25 

12 dic-19 1.406,89 825 -0,01 57.967,69 

1 ene-20 1.383,63 1018 0,23 57.594,50 

2 feb-20 1.303,39 1466 -0,15 58.187,41 

3 mar-20 1.400,45 4553 0,20 57.896,90 

4 abr-20 1.243,95 5129 1,00 58.463,93 

5 may-20 1.345,85 3907 -0,26 58.949,96 

6 jun-20 1.374,57 3373 -0,62 59.394,00 

7 jul-20 1.271,80 2755 0,61 59.501,88 

8 ago-20 1.356,52 2813 -0,32 60.086,98 

9 sep-20 1.342,03 1015 0,16 60.492,98 

10 oct-20 1.355,31 1029 -0,19 61.464,41 

11 nov-20 1.366,98 1065 -0,01 61.318,07 

12 dic-20 1.392,88 1063 -0,03 63.821,32 
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Anexo 3 

Ecuación de las series en su forma natural. 
 

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

RGP -0.026818 0.010248 -2.616868 0.0102 

INFL 10.20935 26.47549 0.385615 0.7006 

LIQ 0.013444 0.000828 16.23998 0.0000 

C 629.3022 36.33957 17.31727 0.0000 

     
     

R-squared 0.751043     Mean dependent var 1187.847 

Adjusted R-squared 0.743861     S.D. dependent var 147.3678 

S.E. of regression 74.58305     Akaike info criterion 11.49804 

Sum squared resid 578513.7     Schwarz criterion 11.59738 

Log likelihood -616.8940     Hannan-Quinn criter. 11.53832 

F-statistic 104.5808     Durbin-Watson stat 0.545010 

Prob(F-statistic) 0.000000    

Fuente: Elaboración propia a partir de resultados de Eviews 10. 

 

Anexo 4 

Comportamiento de las variables en logaritmos 
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Fuente: Elaboración propia a partir de resultados de Eviews 10. 
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Anexo 5 

Test de Dickey Fuller Aumentado (ADF) (LOGECUIN). 

Null Hypothesis: D(LOGECUIN) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=12) 

     
     
   t-Statistic   Prob.* 

     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.579011  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.494378  

 5% level  -2.889474  

 10% level  -2.581741  

     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

D(LOGECUIN(-1)) -1.259753 0.225802 -5.579011 0.0000 

D(LOGECUIN(-1),2) -0.189631 0.172246 -1.100931 0.2736 

D(LOGECUIN(-2),2) -0.233590 0.096752 -2.414323 0.0176 

C 0.005024 0.003680 1.365159 0.1753 

     
     

R-squared 0.733216     Mean dependent var 0.000367 

Adjusted R-squared 0.725213     S.D. dependent var 0.070002 

S.E. of regression 0.036695     Akaike info criterion -3.734631 

Sum squared resid 0.134655     Schwarz criterion -3.632923 

Log likelihood 198.2008     Hannan-Quinn criter. -3.693426 

F-statistic 91.61173     Durbin-Watson stat 2.036677 

Prob(F-statistic) 0.000000    

Fuente: Elaboración propia a partir de resultados de Eviews 10. 
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Anexo 6 

Test de Dickey Fuller Aumentado (ADF) (LOGRGP). 

Null Hypothesis: D(LOGRGP) has a unit root 

Exogenous: Constant 

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12) 

   
t-Statistic 

   
 

 
  Prob.* 

         
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.964931  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.493129  

 5% level  -2.888932  

 10% level  -2.581453  

          
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(LOGRGP,2)  

          
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          
D(LOGRGP(-1)) -0.871660 0.097230 -8.964931 0.0000 

C 0.002505 0.020144 0.124333 0.9013 

          
R-squared 0.435917     Mean dependent var 0.000335 

Adjusted R-squared 0.430493     S.D. dependent var 0.274805 

S.E. of regression 0.207383     Akaike info criterion -0.289808 

Sum squared resid 4.472817     Schwarz criterion -0.239554 

Log likelihood 17.35981     Hannan-Quinn criter. -0.269440 

F-statistic 80.36999     Durbin-Watson stat 2.007866 

Prob(F-statistic) 0.000000    

          
Fuente: Elaboración propia a partir de resultados de Eviews 10. 
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Anexo 7 

Causalidad en sentido de Granger. 

 

    
    

Variable dependiente: LOGECUIN  

    
Excluido Chi cuadrado gl Prob. 

    
    

LOGRGP  5.037416 2  0.0806 

LOGINF  0.973387 2  0.6147 

LOGLIQ  4.839015 2  0.0890 

todo  11.17114 6  0.0832 

    
    

Variable dependiente: LOGRGP  

    
Excluido Chi-cuadrado gl Prob. 

    
    

LOGECUIN  6.312368 2  0.0426 

LOGINF  0.041502 2  0.9795 

LOGLIQ  2.808491 2  0.2456 

todo  9.536978 6  0.1456 

    
    

Variable dependiente: LOGINF  

    
    

Excluido Chi-cuadrado gl Prob. 

    
    

LOGECUIN  5.781554 2  0.0555 

LOGRGP  5.721588 2  0.0572 

LOGLIQ  2.232891 2  0.3274 

todo  9.218630 6  0.1617 

    
    

Variable dependiente LOGLIQ  

    
Excluido Chi-cuadrado gl Prob. 

    
    

LOGECUIN  3.846245 2  0.1461 

LOGRGP  4.824918 2  0.0896 

LOGINF  7.767672 2  0.0206 

todo  10.58554 6  0.1021 

    
Fuente: Elaboración propia a partir de resultados de Eviews 10. 
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Anexo 8 

Función impulso respuesta 
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         Fuente: Elaboración propia a partir de resultados de Eviews 10.  


