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This article aims to examine the impact of the pandemic
(number of contagious) and key financial variables (WTI oil
price, exchange rate, US stock indexes) impact on the
market capitalization levels of the companies of the Mexican
Stock Index IPC35. To achieve that purpose, one general and
six sectorial panel data models are displayed, based on the
techniques of: Dynamic Ordinary Least Squares (DOLS) and
Completely Modified Ordinary Least Squares (FMOLS) for
the period March, 2020 - March, 2021. The results suggest
that there is a negative impact of Covid-19 and the exchange
rate for most of the companies. As for the general and
sectoral U.S. index and oil price variables, for most of the
sectors, there is a statistically significant and positive
impact. Based on what is expected, the impacts for each
sector are diverse due to the different nature of each one of

them.

Introduccién

Como una manifestacién de la globalizacion, el coronavirus SARS-Cov-2
que caus6 la pandemia por la enfermedad Covid-19, puso en cuarentena a
mas del 70% de la poblacién mundial en poco tiempo. Este contagio viral
ha generado importantes pérdidas econémicas manifestadas en términos
de crecimiento y desarrollo, afectando de distinta manera a los diversos
agentes de la sociedad e incrementando las ya existentes desigualdades.

La pandemia por Covid-19 ha representado un costo de grandes
dimensiones a nivel global, tanto en salud como en economia. A méas de un
afio de la declaracidon de emergencia sanitaria por la Organizacién Mundial
de la Salud (OMS), se han registrado mas de 4 millones de muertes, de las
cuales, mas del 40% han sucedido en la regiéon de las Américas (OMS,
2021). A nivel mundial México se encuentra en la décimo quinta posicion
en nimero de casos, y la cuarta en muertes. Dentro de la region se
encuentra en la cuarta posicién en nimero de casos y la tercera en
muertes (OMS, 2021).

Durante el primer afio de la pandemia y ante la ausencia de una vacuna
contra SARS-CoV-2, el gobierno mexicano implementé una serie de
medidas de contencidn, las cuales incluyeron acciones para evitar el
desplazamiento de personas y el contacto social; por ejemplo, el cierre de
escuelas, restricciones de viaje, cancelacién de eventos masivos, entre
otras. Ademas implementé6 medidas de saneamiento e higiene y la
suspension de aquellas actividades econdmicas consideradas no
esenciales. La implementacion de dichas acciones y la afectacion por la
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enfermedad generaron importantes efectos en diversos mercados, siendo
uno de los mas afectados el mercado de valores.

El mercado de valores tiene un papel clave para el crecimiento y
desarrollo econémicos, ya que permite a las empresas financiarse a partir
de la emisién de acciones. El comportamiento “estable” y tendencia
positiva de los precios de los titulos bursatiles es fundamental para
garantizar que los inversionistas se sientan atraidos por obtenerlos. Asi,
la capitalizacion bursatil, que es el producto del niimero de acciones en
circulacién por su precio, es una variable clave para asegurar la
disponibilidad de recursos que necesitan las empresas para producir, y
para tener la posibilidad de realizar nuevas emisiones que les permita
crecer y expandirse (Tercefio y Guercio, 2011).

La actividad de las empresas permite demandar mano de obra, generando
empleo, y bienes basicos e intermedios, lo cual también incentiva el
funcionamiento y creacién de otras empresas, creando mayores recursos
para el gobierno a través del pago de impuestos y para la sociedad a partir
del pago de sueldos y salarios.

Con base en lo anterior, el presente trabajo analiza el impacto que ha
tenido la pandemia (nimero de contagios) y algunas otras variables clave
como: el tipo de cambio, el precio del petréleo WTI y los indices general
sectoriales estadounidenses, en los niveles de capitalizacién bursatil de
las empresas por sector que componen el indice de Precios y Cotizaciones
(IPC) de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV). Se realiza un modelo general
(con 32 de las 35 empresas del IPC) y seis modelos por sector, siendo este
nivel de detalle uno de los principales aportes de la investigacion a la
literatura.

Otra de las contribuciones de la presente investigacién es la metodologia
propuesta ya que, la técnica de datos panel, en comparaciéon con datos
transversales, tiene un mayor alcance en cuanto a las inferencias que se
pueden obtener. Lo anterior debido a que incorpora dos dimensiones:
series de tiempo y datos de corte transversal (Pignataro, 2018). Asimismo,
permite disponer de un mayor nimero de observaciones, incrementando
los grados de libertad, reduciendo la colinealidad y derivando en mayor
eficiencia en las estimaciones econométricas (Viscaino y Holguin, 2009).

El trabajo se estructura en cuatro secciones, incluyendo la presente
introduccién. La segunda seccién presenta una revision de la literatura en
torno al tema del Covid-19 y su impacto en los mercados accionarios. La
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tercera seccion presenta los datos que componen las muestra y la
metodologia implementada. La cuarta secciéon presenta los resultados
obtenidos, y finalmente, en la ultima secciéon se presentan las
conclusiones.

1. Revision de la literatura

Dado que México es un pais altamente dependiente de los capitales
financieros internacionales, del precio del petrdleo y de la actividad
econdmica estadounidense, en la presente investigacion se considera de
suma importancia analizar el impacto que factores tales como el tipo de
cambio, el precio del petroleo y los indicadores bursatiles
estadounidenses tienen sobre el mercado de capitales mexicano.

En la presente investigacion, la variable que se propone para analizar el
impacto de las variables antes mencionadas en los sectores bursatiles de
México es la capitalizacién de mercado. La capitalizacién de mercado es
un indicador muy importante, ya que permite conocer el valor total de una
empresa en la bolsa de valores. Si se suman los valores de capitalizacién
de todas las empresas de un mercado se obtiene la capitalizacién del
mismo. La obtencién de dicho indicador es relativamente sencilla, ya que
se multiplica el precio de las acciones en mercado abierto por el nimero
total de las acciones en circulacion.

La relevancia de la capitalizacién de mercado subyace en que I) da un
referente de la dimensiéon/tamafio de la empresa (pequefia, mediana o
gran capitalizacién), permitiendo al inversionista saber el poder de
mercado de la empresa y su alcance relativo, II) la capitalizacién incide en
laliquidez de la compaiiia, en general, empresas con mayor tamafio suelen
tener mas liquidez, es decir, es méas facil vender dichos titulos, III) la
capitalizaciéon puede incidir en la percepcién de la empresa, a mayor
tamafio, se asume que la empresa estd mejor establecida y es menos
riesgosa, IV) cuando se tienen buenas expectativas sobre cierta empresa,
la capitalizacién tiende a ser mayor, ya que el precio de las acciones
incrementa.

En linea con lo propuesto en la presente investigacion, la relacion entre el
tipo de cambio y el precio del petréleo sobre los indicadores bursatiles ha
sido ampliamente reconocida para paises como Nigeria (Abraham, 2016;
Agbo y Nwankwo, 2019; Okere, Muoneke yOnuoha, 2021; y Sanuzi y
Kapingura, 2022) y Vietnam (Long y Hanh, 2019; Dang, et al. 2020; Le y
Loung, 2022). Especificamente para el caso de México, Delgado, Delgado y
Saucedo (2018) analizan la interaccién entre los precios del petroéleo, el
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tipo de cambio y la bolsa de valores de 1992 a 2017. Los resultados
apuntan a que el tipo de cambio tiene un efecto significativo y negativo
sobre el indice bursatil y que el precio del petrdleo impacta al tipo de
cambio.

Singhal, Choudhary y Biswal (2019) investigan la relacién dindmica entre
el precio del petrédleo, del oro, el tipo de cambio y el mercado de capitales
en México de 2006 a 2018. Los hallazgos sugieren que el precio del oro
impacta positivamente a la bolsa, mientras que el precio del petréleo tiene
efectos negativos. Al parecer, los precios del petréleo no tienen influencia
sobre el tipo de cambio.

Con base en lo anterior, se propone un modelo multivariado que considera
tres de los factores mas importantes que se ha reconocido en la literatura
tienen efectos en el mercado mexicano: tipo de cambio (Castafieda
Martinez y Lopez Gonzalez, 2023 y Montenegro, Miranda e Iglesias, 2023),
el precio del petréleo (Puyana Mutis y Rodriguez Pefia, 2020; Fonseca,
2022 y Rodriguez, 2022) y los indicadores bursatiles estadounidenses,
tanto generales como sectoriales, para tener un andlisis mas detallado
(Santillan Salgado, et al., 2018; Rodriguez Benavides, Gurrola Rios y Lopez
Herrera, 2021). Asi como el niumero de contagios diarios, para evaluar el
impacto de la pandemia en el indice general e indices sectoriales de la
Bolsa Mexicana de Valores (BMV).

Los efectos de la pandemia por Covid-19 han sido extensamente
estudiados por diversos autores desde distintos enfoques y metodologias.
En cuanto al impacto de la pandemia, y su repercusioén en los mercados
accionarios latinoamericanos, destacan algunos trabajos como aquel
realizado por Doria y Niebles (2021) quienes analizan el mercado
integrado latinoamericano -MILA- en tiempo de Covid-19. Los hallazgos
muestran caidas significativas en las bolsas de la regién a partir del
anuncio de la Organizaciéon Mundial de la Salud, sobre la propagacién de
la pandemia.

En esta misma linea, Mendoza, et al. (2020) estudian el impacto de la
pandemia Covid-19 en variables financieras relevantes en las principales
economias de Latinoamérica, sefialando que el indice de letalidad impacta
de forma negativa a los indices bursatiles y a las tasas de interés, mientras
que éste no tiene ningun efecto sobre los tipos de cambio.

Asimismo, Ashraf (2020) examina la respuesta de los mercados de valores
ala pandemia de Covid-19. Utilizando los datos diarios de casos y muertes
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confirmados por Covid-19 y los rendimientos del mercado de valores de
64 paises durante el periodo del 22 de enero de 2020 al 17 de abril de
2020; encuentra que los mercados de valores respondieron
negativamente al crecimiento de los casos confirmados de Covid-19.
Asimismo, sefiala que los mercados de valores reaccionaron de manera
mas proactiva al crecimiento en el nimero de casos confirmados en
comparacidén con el crecimiento en el nimero de muertes.

Por otra parte, existen estudios que analizan los efectos de la pandemia en
la economia mexicana desde una perspectiva macroeconémica y
financiera. Chiatchoua, et al. (2020) analizan los efectos del Covid-19 en la
economia mexicana, con base en la aplicaciéon de los modelos promedios
moviles autorregresivos integrados (ARIMA) con los cuales pronostican
el comportamiento de factores macroeconémicos durante la crisis (PIB,
inflacién, remesas, indice de Consumo Mensual (ICM),yel indice Nacional
de Precios al Consumidor). Los resultados son importantes para generar
propuestas que fortalezcan a la economia mexicana.

Avendafio y Pefia (2021) analizan y valdan a las empresas del Indice de
Precios y Cotizaciones Sustentable de México, antes y durante el Covid-19.
Los hallazgos indican que se presenté un impacto negativo en la mayoria
de los indicadores financieros de dichas empresas; el estudio provee
valiosa informacién para los gerentes e inversionistas vinculados a dichas
empresas.

Considerando las contribuciones anteriores, el presente estudio examina,
con un enfoque metodoloégico original, el impacto que tuvo la pandemia y
otros factores macroeconémicos clave (tipo de cambio, precio del
petréleo e indices bursatiles sectoriales de EE.UU.) en el nivel de
capitalizacién bursatil de las empresas que componen el IPC de la bolsa
mexicana de valores. Una diferencia importante entre el presente estudio
y aquellos previamente citados es el nivel de detalle, ya que los datos de
las empresas fueron agrupados por sectores, para medir con mayor
precisién el impacto de las diversas variables en la dindmica de cada
sector y de manera general para el IPC. Igualmente, se ha elegido la
metodologia de datos panel: minimos cuadrados ordinarios dindmicos
(DOLS) y completamente modificados (FMOLS) por el mayor alcance que
tiene en la estimacion al incorporar datos de series de tiempo y corte
transversal.

2. Metodologia y datos

Datos
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Se utilizan datos diarios de los niveles de capitalizacién bursatil de las
empresas que componen el Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa
Mexicana de valores. El tabla 1 identifica a estas empresas.

Tabla 1
Empresas incluidas en el Indice de Precios y Cotizaciones en la BMV
Sector Clave Nombre de 1a empresa Sector Clave Nombre de la empresa
ALFA Alfa, SAB. DeCV. AC Arca Continental. SAB De C.V.
ASUR (Grupo Aeroportuzrio Del Sureste, S AB. De CV. BIMBO Grupo Bimbo, SAB. DeCV.
GAP Grupo Aeroporiuario Del Pacifico, SAB. De CV. Productos de CUERVO Becle, SAB.De CV.
Idustrial GCARSO Grupo. Carso, SAB. De Cv. consumo FEMSA Fomeato Econémico Mexicano, S:A.E. DeCUV.
OMA Grupo Aeroportuario Del Centro Norte, SAB De CV. frecuente GRUMA Gruma SAB DeCV
ORBIA Orbia Advance Corporation, SAB.De C.V. KIMBER Kimberly - Clark De México SAB. De CV.
PINFRA Promotora ¥ Operadora De Infraestructura, SAB. De C.V. KOF Coca-ColaFemsa, SAB De CV.
VESTA (Corporacion Inmobiliaria Vesta, SAB. De CV. WALMEX ‘Wal - mart De México, SAB.DeC.V.
CEMEX Cemex SAB DeCV. BBAJIO  Banco Del Bajio, S A, Institucion De Banca Miltiple
Materiales GCC Grupo Cementos De Chilmahua, SAB.De C.V. BOLSA Bolsa Mexicana De Valores. SAB. De C.V.
GMEXICO Grupo México, SAB. DeC.V. Servicios ‘GENTERA Gentera SAB.DeCV.
PE&OQLES Industrias Pefioles, §.AB.De C. V. financieros GFINBUR Grupo Financiero Inbursa, S.AB.De C.V.
. AMX AméricaMivil, SAB. De C.V. GFNORTE Grupo Financiero Banorte, SABDe C.V.
Telecomunica N } o -
ciones MEGA Megacable Holdings, S AB. De C.V Q Quilitas Controladora, S AB. De C.V
TLEVISA Grupo Televisa SAB Servicios ybienes ~ ALSEA Alsea SAB DeCV.
de consumo no ELEKTRA Grupo Elektra, SAB De CV.

bisico LIVEPOL El Puerto De Liverpool, S.AB. De C.V.

Fuente: elaboracién propia a partir de datos de S&P Dow Jones indices LLC

Por consistencia con la metodologia y objetivo seleccionados (paneles por
sector), Unicamente se consideran treinta y dos de las treinta y cinco
empresas que componen el IPC debido a que, en el IPC solamente se
considera una empresa de los sectores tecnologia, salud y energia y a que
no se pueden estimar paneles con menos de dos secciones, la
investigacion excluyd las observaciones de dichos sectores y empresas.

La capitalizacién bursatil, es una métrica para conocer el valor de una
empresa, y esta determinado por el niumero de acciones que circulan en la
bolsa, es decir, que indica el valor total de todas las acciones de una
empresa que coticen en bolsa, las cuales pueden ser de libre compra y
venta. El nimero de acciones se multiplican por el precio de cada dia. Asi,
dicha variable indica tanto el tamafio de la empresa/ntimero de acciones,
como la fluctuaciéon de los precios. En este sentido son variadas las
investigaciones que utilizan esta medida para analizar la relacién de ésta
con otras variables, ya sean a nivel sectorial, nacional o internacional por
ejemplos las realizadas por Ortiz, et al. (2007), Lépez-Herrera, et al
(2021), Kumar y Kumara (2021) y Villarreal-Samaniego (2021), entre
otros.

Asimismo, se utilizan datos diarios de variables macroeconémicas
relevantes. El tipo de cambio fue elegido por la importancia que tiene,
tanto para las empresas que tienen obligaciones en moneda extranjera,
como para los inversionistas internacionales. Con base en Caballero y
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Caballero (2016) la variaciéon cambiaria tiene impacto directo en el
rendimiento de las inversiones de cartera. Igualmente, incide en los
niveles inflacionarios en términos nacionales, menoscabando la
rentabilidad real de los activos domésticos. Algunas otras investigaciones
que analizan la relaciéon entre el mercado cambiario y de valores en
tiempos de pandemia son aquellas desarrolladas por: Syahri y Robiyanto
(2020) e Iyke y Ho (2021).

En cuanto al precio del petroéleo, es un hidrocarburo de suma importancia
para las actividades de transporte, producciéon y generacién de otras
energias, por lo que, las variaciones en el precio de dicho factor tienden a
afectar los costos y, por ende, la rentabilidad de las empresas. Se ha
elegido el precio del petréleo West Texas Intermediate (WTI) por su
disponibilidad y por la representacidon que tiene dicho indicador a nivel
internacional. Lo anterior, es consistente con otras investigaciones
recientes como aquellas realizadas por Yao, et al. (2020), Bahrini y Filfilan
(2020) y Sui, et al. (2021).

Estudios realizados por Ibarra Salazar (2013), Barajas-Escamilla, et al
(2014) Lorenzo-Valdés (2016), Moreno-Saenz, et al. (2016), Benavides, et
al. (2021) han demostrado la dependencia multidimensional, sobre todo
comercial, econémica y financiera, que existe entre México y Estados
Unidos, es por ello que, en la presente investigacién se propone investigar
el impacto que el indice general S&P500 en la capitalizacién del IPC, como
el impacto de los indices sectoriales estadounidenses en los niveles de
capitalizacion de las empresas mexicanas de cada sector.

En linea con lo propuesto en otras investigaciones como aquella realizada
por Mendoza, et al. (2020), Sosa, et al. (2020) y Doria y Niebles (2021), se
toma el nimero de contagios diarios de Covid-19, para medir cémo la
variaciéon en el nimero de afectados por la pandemia impacta en la
capitalizacion de las empresas.

Metodologia

Como se mencién anteriormente, para analizar el impacto del Covid-19 y
de factores macroecondémicos clave en los niveles de capitalizacién de las
empresas del IPC a nivel general y sectorial, se propone una metodologia
que incorpora dos tipos de estimacién de modelos panel: minimos
cuadrados ordinarios dinamicos (DOLS) y minimos cuadrados ordinarios
completamente modificados (FMOLS).



Sosa Castro, Ortiz Calisto y Cabello Rosales / Ensayos Revista de Economia, 43(1), 19-50 27

Una condicidn necesaria para la estimacion de datos panel es que las
variables tengan orden de integracion (1) (Granger y Newbold, 1974). Asi,
como primer paso, se verifican las propiedades de estacionariedad de las
variables empleando las pruebas de raiz unitaria de Levin, Lin y Chu
(2002), Breitung y Candelon (2005), Im, Pesaran y Shin (2003), Maddala
y Wu (1999) y Choi (2001).

Para cada prueba de raiz unitaria, se implementan los modelos con una
tendencia determinista e intercepto. Mientras que, para las pruebas Im,
Pesaran y Shin (IPS), Augmented Dickey y Fuller-Fisher (ADF-Fisher) y
Phillips y Perron-Fisher (PP-Fisher) (Im, Pesaran y Shin 2003; Maddala y
Wu, 1999; y Choi, 2001) las pruebas de raiz unitaria suponen una raiz
unitaria unica y los coeficientes de autocorrelacién cambian para las
secciones transversales, para las pruebas de raiz unitaria de Levin-Lin-
Chu (LLC) y Breitung (Levin, Lin y Chu, 2002; y Breitung y Candelon,
2005) se permite una raiz unitaria comun a lo largo de las secciones
transversales.

Una vez que se evidencia la existencia de un orden de integracién -1 (1)
para todas las variables—, se analiza la cointegracion entre las variables,
es decir, que exista una relacién de equilibrio de largo plazo entre los
factores que componen los modelos panel.

Como afirma Pedroni (1999), su prueba de cointegracién se “basa en la
combinacién tanto dentro de las dimensiones como entre dimensiones.
Pedroni (2001) ha desarrollado precisamente estadisticas que se basan
en la combinacién entre dimensiones, lo que permitira la heterogeneidad
en el término autorregresivo” (Kirikkaleli, 2016).

En cuanto a la prueba de cointegracion, en la presente investigacidn, por
simplicidad, se estima aquella propuesta por Kao (1999) basada en la
prueba de Pedroni. A continuacidn, se describen ambas pruebas.

Pruebas de cointegracién de Pedroni (basadas en Engle-Granger)

La prueba de cointegracién de Engle-Granger (1987) se basa en un
examen de los residuos de una regresiéon espuria realizada utilizando
variables I (1). Si las variables estan cointegradas, los residuos deben ser
I (0). Por otro lado, si las variables no estan cointegradas, los residuos
seran [ (1). Pedroni (1999, 2004) y Kao (1999) extienden el marco de
Engle-Granger a las pruebas que involucran datos de panel.
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Pedroni (1999) propone varias pruebas de cointegraciéon que permiten
intersecciones heterogéneas y coeficientes de tendencia en las secciones
transversales. Considera la siguiente regresion:

Yie = a; + 6t + X1 + BoiXoi + -+ BuiXmi +e€ie €9)

Parat=1,..,T;i=1,..,N;m =1,..,M;dondeyy x se supone que estan
integrados de orden uno, por ejemplo, I (1). Los parametros a; y §;son
efectos individuales y de tendencia que se pueden establecer en cero si se
desea.

Bajo la hipétesis nula de no cointegracion, los residuos e;; seran I (1). El
enfoque general es obtener los residuos de la ecuacion (1) y luego probar
silos residuos son I (1) ejecutando la regresién auxiliar,

it = Pi€it—1 T V¢ (2)
0
p;
€t = Pi€jr—1 + Yijley_j+ vy 3)
=1

para cada seccidn transversal. Pedroni (1999) describe varios métodos de
construcciéon de estadisticas para probar la hipétesis nula de no
cointegracién (p; = 1).Hay dos hipdtesis alternativas: la alternativa
homogénea, (p; = p) < 1 para todos i (que Pedroni denomina prueba
intradimensional o prueba estadistica de panel), y la alternativa
heterogénea, p; < 1 paratodos i (también denominada prueba estadistica
entre dimensiones o de grupo).

El estadistico de cointegracion del panel de Pedroni Xy se construye a
partir de los residuos de la Ecuacién (2) o la Ecuacién (3). Se generan un
total de once estadisticas con diferente grado de propiedades (tamafio y
potencia para diferentes Ny T).

Pedroni muestra que la estadistica estandarizada tiene una distribucién
asintéticamente normal:

Ry — uVN
Vv

donde py v son los términos de ajuste generados por Monte Carlo.

= N(0,1) 4)
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Pruebas de cointegracién de Kao (basadas en Engle-Granger)
La prueba de Kao (1999) sigue el mismo enfoque basico que las pruebas
de Pedroni, pero especifica intersecciones especificas de seccién
transversal y coeficientes homogéneos en los regresores de la primera

etapa.

En el caso bivariado descrito en Kao (1999), se tiene:

Yie = Qi + Bxir + ey (5)
Para

Yit = Yit-1 T Ui (6)
Xit = Xit—1 T €it 7

parat =1,..,T;i =1, ..., N. De manera mas general, podemos considerar
ejecutar la ecuacion de regresion de la primera etapa (1), que requiere
a; que sea heterogénea, §; que sea homogénea en todas las secciones
transversales y que establezca todos los coeficientes de tendencia y; en
cero.

Kao, op cit. luego ejecuta la regresion auxiliar combinada,
it = Peir—1 T Uit (8)
o la versién aumentada de la especificacion agrupada,
P
€t =Pei_1+ Z Yijley_j+ vy €©))
=1

Bajo el nulo de no cointegracién, Kao muestra que, siguiendo las
estadisticas,

oF _TYN(p—-1)+3VN
P V10.2

DF, =V1.25t, + V1.875N (11)

(10
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~2
VNT(p — 1) + 3\/N;’—g

DF*, = oy (12)
0-17
3+36—5—< (5
Gy
t, + V6N —2—
* (ZJOV)
DF*, = (13)
6%, 365

+
(26%,) (1000,,

y parap > 0 (es decir, la versién aumentada),
t, + VN —2—
’ (200v)

%, , 35
(265,) (1065,

ADF =

(14)

convergen a N(0,1) asintéticamente, donde la varianza estimada es 62 =
62 — 62,052 con la varianza estimada a largo plazo 6%, = 62, — 6,000

La covarianza de
Wie = [u;e e | (15)
se calcula como
1 N T
2168600 ot =g ) ) wew (16)
i=1 t=1

y la covarianza a largo plazo se estima utilizando el estimador de kernel
habitual

0= [602u Goue Goue 602e ]
N T [}
1 1 , 1 T
=% [, e +g), <)
i=1 t=1 =1

+ Z (Wygwie_" + Wit—rWit,)] a7
t=1+1
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donde es una de las funciones del kernel admitidas y b es el ancho de
banda.

Modelos panel

Para analizar el impacto del Covid-19 y del resto de las variables
macroecondmicas relevantes en el nivel de capitalizacién bursatil de las
empresas que componen el [PC, se utiliza la siguiente ecuacidn:

CB;; = pir + a't + By;Covid — 19 + By;IPCSEUA + B3, TC + By WTI
+ ey (18)

Donde, CB;; esla capitalizacién bursatil de cada sector i para cada tiempo
t p: indica los impactos especificos de cada sector, o es la evolucion
temporal determinista, 5;;Covid es el numero de contagios por Covid-19
diarios en México, 5,;IPCSEUA es el indice sectorial correspondiente para
la economia de EUA, f3; TC es el tipo de cambio MXP/USD, B,;WTI el
precio del petréleo West Texas International y e it es el término residual,
indicando las desviaciones de la relacién a largo plazo hacia el corto plazo
una.i=1,2,..,Nyt=1,2,.., Trepresentan los respectivos miembros del
panel y periodos de tiempo.

Modelos empleados: OLS, DOLS y FMOLS

En un conjunto de datos de panel cointegrado, si se utiliza el método de
minimos cuadrados ordinarios (OLS) para estimar la ecuacién a largo
plazo, se obtiene una estimacidn sesgada de las variables. Por lo tanto, la
técnica de estimacion mediante OLS puede no producir inferencias validas
(Alam, et al, 2021).

Asi, en la presente investigacion, se proponen dos aproximaciones
adicionales: modelos de minimos cuadrados ordinarios totalmente
modificado (FMOLS) y minimos cuadrados dindmicos ordinarios (DOLS).
Lo anterior con el objetivo de obtener estimaciones insesgadas y con
mejor ajuste (Pasha y Ramzan, 2019).

El modelo de minimos cuadrados ordinarios dinamicos arroja resultados
validos e interpretables y se ajustan para casos de muestras pequefias y
donde es necesario corregir posibles endogeneidades de las variables
explicativas y auto correlacién de los errores (Castiblanco-Guerrero y
Ladino-Aguilar, 2015). El método DOLS permite abordar tanto el
problema de endogeneidad de los regresores como el de autocorrelacion
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de los residuales, a través de la inclusion de diferencias de los regresores
para corregir lo primero (Stock y Watson, 1993), y de adelantos y rezagos
de las diferencias para corregir lo segundo (Saikkonen, 1991; Yutucu y
Kirikkaleli, 2017).

El método FMOLS fue desarrollado por Phillips y Hansen (1990) con el fin
de administrar una estimacion de regresién cointegrante éptima. El panel
FMOLS tiene numerosas ventajas entre las que destacan que permite la
correlacion serial (SE), la existencia de endogeneidad (EE) y la
heterogeneidad transversal. Ademas, proporciona informacion de analisis
tanto dentro de la dimensién como entre dimensiones (Erdal y Erdal,
2020).

Adicionalmente, de acuerdo con Hamit-Haggar (2012), el analisis
mediante FMOLS es la técnica mas adecuada para el panel, que incluye la
cointegracion heterogénea dado que el método corrige los problemas de
autocorrelacion por defecto (Maeso-Fernandez, et al., 2006).

El sesgo de endogeneidad y las correlaciones en serie se corrigen
mediante técnicas FMOLS y DOLS y, por lo tanto, estos estimadores
permiten una inferencia normal estdndar (Carlsoon, et al, 2007).

Las pruebas de cointegracién de panel, FMOLS y DOLS se aplican para
averiguar la conexion a largo plazo entre el comportamiento de los niveles
de capitalizacion bursatil de las empresas que pertenecen a cada sector y
el tipo de cambio, el numero de casos de Covid-19, el precio de WTI y el
IPC general y sectorial de EE. UU.

3. Resultados
Andlisis descriptivo

En términos generales, el promedio de nimero de contagios diarios
confirmados de Covid-19 en México a lo largo del periodo de estudio fue
de 6,031, siendo 20,613 el numero registrado mas alto de casos
confirmados en un dia (figura 1). El tipo de cambio present6 un valor
promedio de 21.23 pesos por doélar, siendo 25.34 y 18.53 los valores mas
altos y mas bajos de la cotizacién dentro del periodo (figura 2). Por otra
parte, el precio del petrdleo tuvo un valor promedio de 43.57 ddlares por
barril, a pesar de la caida de los precios del hidrocarburo a nivel mundial,
ya que después de esta caida el precio del petréleo se ha recuperado con
alzas significativas (figura 5). El comportamiento de los indices sectoriales
de México y Estados Unidos es similar durante el periodo de estudio ya
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que ambos muestran tendencia a la baja, muy marcada desde mediados
de febrero de 2021 hasta mediados de marzo del mismo afio. Las
variaciones mas grandes en el comportamiento de estos indices son las
que se presentaron en el S&P (figuras 3 y 4).

Las primeras y mas marcadas evidencias del impacto de la pandemia por
Covid-19, en las variables clave del presente estudio, se presentaron
durante los primeros tres meses después de que la Organizaciéon Mundial
de la Salud (OMS) la declarara una pandemia el 11 de marzo de 2020.

En términos de los niveles de capitalizacion bursatil, durante el periodo
de estudio las empresas que presentaron un valor promedio mas alto, en
comparacién a las otras que pertenecen al mismo sector fueron Grupo
Carso con mas de 119 millones de pesos, Elektra con casi 299 millones,
América Movil con mas de 957 millones, WALMEX con mas de 992
millones, GFNORTE con 269 millones y Grupo México con mas de 509
millones, estas pertenecientes a los sectores industrial, bienes y servicios
de consumo no basico, servicios de telecomunicaciones, productos de
consumo frecuente, servicios financieros y materiales, respectivamente.

Figura 1. Nimero de Casos de Covid-19 Figura 2. Tipo de Cambio
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Figura 5. Precio del petrdleo (WTI)
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de Investing y el nimero de contagios de
Coronavirus

Pruebas de cointegracion

Una vez realizado el andlisis preliminar de los datos, se realizan las
pruebas de raices unitarias Levin, Lin y Chu (LLC), Im, Pesaran y Shin
(IPS), ADF-Fisher, Phillip-Perron (PP) y Breitung (B), tanto en niveles
como en primeras diferencias para determinar de esta forma la existencia
o no de estacionariedad de las variables.

Como se puede apreciar en el tabla 2, en la mayoria de los casos es posible
rechazar la hipoétesis de raiz unitaria de las variables, en primeras
diferencias, salvo el caso de la prueba de LLC para la variable que refiere
al nimero de casos de Covid-19. Con base en los resultados de las pruebas
de raices unitarias, se procede a realizar las pruebas de cointegracién para
determinar de esta maneralarelacién de equilibro estable y de largo plazo
entre el rendimiento de las empresas y el resto de las variables.

Con base en los resultados de la prueba de cointegracién de Kao, se puede
rechazar la hipétesis nula de no cointegracién, ya sea considerando la
tendencia y el intercepto o ninguno de ellos, para todos los paneles que
integran la muestra, es decir, que se confirma una relacién de equilibrio
de largo plazo entre las variables propuestas (ver tabla 3).
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Tabla 2
Prueba de raices unitarias

CB Covid IndUSA TC WTI CB Covid IPCUSA TC WTI
Niv PD Niv PD Niv PD Niv PD Niv PD Niv PD Niv PD Niv PD Niv PD Niv PD
Método Meétodo
LiC Fr— S FreEe—— 1LC wan wan T
PG [ e P s s wn B PR wan wan ek Rk R
Int Int.
ADF [ewr wmx wex axx [rp—— ADF | * == ex - ook xRk Rk
Pp | +x wer wee axx [rp—— PP PR ex - ook xRk Rk
LLC |#ow wes P 1LC xe Wk xRk ke ARk
B - e e B o - W wn wEs
e WY | ope | v ower e ek [ ST It Y s ok otk ok Wk kak d
Tend. Tend.
ADF FE - P Fre—— ADE | *  wx wxn wan B
PP wee e s e s s wn PP | 2 we= wan wan ek Rk R
LLC wer wen axx [T LLC wx ex - o o
Ninguno. | ADF wer wen axx [T Ningumo | ADF wx ex - o o
PP wer wen axx [T PP wx ex - o o
1LC e e s o w LI | = e o ok wk ARk
s - P prep—— Ps | oo exx ex - ook xkk Rk
Int Int.
ADF P ek [ ADE | #we wi otk ok Wk kak d
PP [T e FETarp— pp |+ e ok ik ok Rk gk
LLC [ wme s o LI | # e EEE RRR KK KRR R RwR
B e P s s wn B Prr— e ek Rk R
INUSTRIAL| 1t Y s wer wen axx [rp—— BCF| Int Y P | e e ek wex ook xRk Rk
Tend. Tend.
ADF - P prep—— ADE | = wex ek e e ook xkk Rk
PP - P prep—— PP P ek ww ook xkk Rk
LLC P ek [ 1LC ok otk ok ok ik
Ningumo. | ADF [T e FET - Ninguno | ADF ak ok ik otk ok
PP P ek [ PP ok otk ok ok ik
1Ic | = e ok [rr—— 1iC ok ko [P
s wre e o wrn s wan e whn wan wwn e
Int Int
ADF wre e P [rep— ADF wax wx wxx wk e ek
PP [P ok [rep— PP . sk ko [YTgTr—
LLC wrr B el B
B wrx e [re—— B wax wxx wk e ek
SBCNB e Y [P ok [rep— SE | I Y s . sk ko [YTgTr—
Tend. Tend
ADF wre e o wrn ADF wan e whn wan wwn e
PP wre e P [rep— pp wax wx wxx wk e ek
e [P ok [T R 11c . sk ko ™ hok
Ninguno. | ADF wre e e wee v Ninguno | ADF - s s wan .
PP e e Er P wan e wan ™ P
e o o are wve ves
B s e ex ae wee wxs
Int
ADF s wee o e wus aee
23 e o e wwe wes
e = = 22w o wer xex o
B . 5 s sk se e
M
Int. Y Tead.| IPS s wme e we e wwe wes
ADF s e ex ae wee wxs
23 s wee o e wus aee
e e o e v
Nisgino | ADE s e ex B .
23 s wee o . sse

Nota: * ** 'y ** denotan significancia al 90%, 95% y 99%.
Fuente: elaboracién propia.
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Tabla 3
Prueba de cointegracién de panel de Kao

Panel Prueba Est Prob.

IPC -4.994

I -4.243 e

SBCNB -3.129 e

ST ADF -1.506  *

PCF -1.333  *

SF 2,722 e

M -1.513  *

Nota: *** 'y ** denotan significancia al 90%, 95% y 99%.
Fuente: elaboracién propia.

Una vez realizadas las pruebas de raices unitarias y pruebas de
cointegracién, se realizan modelos de regresién mediante minimos
cuadrados ordinarios totalmente modificados (FMOLS); y minimos tablas
dinamicos (DOLS) con base en los métodos de Akaike, Schwarz y Hanna-
Quinn (ver tabla 4).

Del modelo general (IPC), se puede observar que los resultados de los
modelos DOLS y FMOLS indican significancia estadistica de todas las
variables. Los signos de las variables son aquellos teéricamente
esperados. Con signo negativo: el nimero de contagios diarios por Covid-
19 y el tipo de cambio. Asi, un mayor nimero de contagios provoca una
caida en la capitalizaciéon de las empresas y una mayor depreciaciéon
(pagar mas pesos por doélar) afecta negativamente la capitalizacion de las
empresas. Mientras que, las variables positivamente asociadas con el
indice IPC son el S&P500 y el precio del WTI. Asi, la recuperacion del
indice bursatil estadounidense conlleva a una mayor capitalizaciéon de las
empresas mexicanas y, dada la naturaleza petrolera de la economia
mexicana, mayor precio del petréleo lleva a mejores resultados en la
capitalizacion.

En concordancia con diversas investigaciones se puede apreciar que el
impacto que tienen el tipo de cambio, el precio del petrdleo, el nimero de
casos de Covid-19 y el comportamiento del IPC sectorial de Estados
Unidos es diferenciado dependiendo del sector al cual se esté analizando.
Al igual que en el modelo general, tanto el sector industrial (I) como el de
telecomunicaciones (STC), tienen una respuesta estadisticamente
significativa y positiva ante el indice sectorial estadounidense respectivo
y el precio del petréleo. Mientras que, su nivel de capitalizacién se ve
negativamente afectado ante variaciones en el nimero de casos
confirmados de Covid-19 y el tipo de cambio.
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La capitalizacién bursatil de las empresas del sector financiero (SF)
presenta respuesta estadisticamente significativa a las variables: nimero
de contagios de Covid-19, tipo de cambio e indice del sector financiero
estadounidense; al inico factor que no tiene respuesta estadisticamente
significativa es al precio del petréleo. Dada la naturaleza del sector, los
resultados son un tanto légicos, ya que las actividades de dicho sector no
se dirigen ala distribucién o produccién de bienes, es decir, las actividades
no dependen del precio de la gasolina o del petroéleo.

Al igual que en el modelo general, asi como en el sector industrial y de
telecomunicaciones, el sector financiero presenté una respuesta negativa
y significativa al contagio por Covid-19 y al tipo de cambio. Dada la
procedencia extranjera de las empresas financieras que operan en México
y su intima relacion con los grandes centros financieros localizados en EE.
UU. (Carlsoon, et al, 2007) la respuesta de la capitalizaciéon de las
empresas mexicanas al indice del sector financiero estadounidense es
positiva.

El sector que refiere a los productos de consumo frecuente (PCF),
Unicamente tiene impactos estadisticamente significativos por parte de
las variables: precio del West Texas Intermediate e indice sectorial
consumo frecuente estadounidense. Esto puede deberse a que, a pesar de
que el nimero de casos confirmados de Covid-19 aumento, el consumo de
bienes basicos se mantuvo, es decir, no se vio alterado. Respecto a las
variables significativas, el impacto significativo del WTI se puede explicar
a partir del impacto de los precios de la gasolina en la produccién y
distribucidon de los bienes de consumo. La significancia del indice bursatil
estadounidense puede explicarse por el consumo a empresas de origen
estadounidense (filiales y franquicias industriales) y por los patrones de
consumo aprendidos de EE. UU.

En cuanto al sector de consumo no basico (SBCNB) presentd respuesta
estadisticamente significativa al nimero de contagios por Covid-19, tipo
de cambio y precio del petréleo; la tinica variable que no genera impactos
significativos es el indice estadounidense de consumo no basico. Todas las
variables con efectos estadisticamente significativos tuvieron impactos de
naturaleza negativa, lo cual puede explicarse porque dicho sector
incorpora un conjunto de bienes y servicios de alto precio, considerados
de lujo tales como: ropa deportiva, restaurantes, automoviles, hoteles,
ocio y otros, actividades que fueron negativamente impactadas o
paralizadas por la pandemia y las medidas tomadas para evitar el
incremento en los contagios.
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Las empresas que pertenecen al sector de materiales (M) durante el
periodo de estudio, sélo se ven afectadas, en términos de su capitalizacion
bursatil, de manera significativa por el comportamiento del indice
sectorial de Estados Unidos y en ocasiones por las variaciones en el precio
del petréleo. Dicho hallazgo se puede explicar a partir de la intima relacion
que guardan la produccién de bienes finales en EE. UU. y las actividades
del sector materiales (descubrimiento, desarrollo y procesamiento de
materias primas) orientadas a la producciéon de bienes y productos
basicos e intermedios mediante: mineria y refinacion de metales,
productos quimicos y productos forestales.

En términos del impacto del Covid-19, tuvo efectos significativos y
negativos para la capitalizacién bursatil de casi todos los sectores,
excepto: materiales y consumo frecuente.
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Tabla 4
=z
Resultados de los modelos de regresion (OLS, FMOLS y DOLS)
OLS FMOLS DOLS
Varianzas Varianzas Varianzas Homogéneas Varianzas Heterogéneas
Hi é Heterogéneas Akaike Schwarz Hanna-Quinn Akaike Schwarz Hanna-Quinn
PANEL Variable Coeff. Coeff. Coeff. Coeff. Coeff. Coeff. Coeff. Coeff. Coeff.
N o o o o 3
LN_COVID 0.011949 -0.011975 e -0.011975 rx -0.01286 * -0.012393 * -0.012402 * -0.01286 * -0.012393 * -0.012402 s
™ o ™ ™ o
LN_SP 0.501992 ** 0.500448 e 0.500448 i 0.520115 * 0.521601 * 0.519825 * 0.520115 * 0.521601 * 0.519825 Hrk
_ ™ ™ ™ ™ o
LN_TC 0.388714 -0.389507 e -0.389507 i -0.391315 * -0.373275 * -0.377371 * -0.391315 * -0.373275 * -0.377371 i
1PC LN_WTI 0.045804 0.058162 ** 0.058162 e 0.044156 * 0.045097 * 0.044279 * 0.044156 * 0.045097 * 0.044279 *
x
C 15.39711 *
R"2 0.008667 0.980603 0.980603 0.981634 0.981041 0.981194 0.981634 0.981041 0.981194
Adjusted R"2 0.008309 0.980535 0.980535 0.981085 0.98072 0.980833 0.981085 0.98072 0.980833
x
F-Est 24.23806 *
N o o o o o
LN_COVID 0.010349 -0.010343 b -0.010343 e -0.010589 * -0.010615 * -0.010615 * -0.010589 * -0.010615 * -0.010615 b
ok o ok ok e
LN_IPCSEUA 0.400116 * 0.358713 Hk 0.358713 b 0.408471 * 0.408975 * 0.408975 * 0.408471 * 0.408975 * 0.408975 ok
- ok ok ok ok o
LN_TC 0.748719 * -0.773722 ek -0.773722 s -0.727713 * -0.730569 * -0.730569 * -0.727713 * -0.730569 * -0.730569 ek
1 LN_WTI 0.046903 0.072655 ** 0.072655 ** 0.051313 0.050557 0.050557 0.051313 0.050557 0.050557
o
C 17.57982 *
R"2 0.052983 0.964662 0.964662 0.96584 0.965207 0.965207 0.96584 0.965207 0.965207
Adjusted R"2 0.051486 0.964506 0.964506 0.964831 0.964599 0.964599 0.964831 0.964599 0.964599
o
F-Est 35.40056 *
N o o o o o
LN_COVID 0.028947 -0.027167 ok -0.027167 ok -0.02951 * -0.029479 * -0.029479 * -0.02951 * -0.029479 * -0.029479 ok
LN_IPCSEUA 0.190449 -0.251688 -0.251688 -0.170643 -0.178653 -0.178653 -0.170643 -0.178653 -0.178653
_ o o ok ok o
LN_TC 1.045644 -1.087783 b -1.087783 b -1.026913 * -1.027425 * -1.027425 * -1.026913 * -1.027425 * -1.027425 b
SBCNB LN_WTI 0.118604 0.156674 * 0.156674 s 0.128207 * 0.126095 * 0.126095 * 0.128207 * 0.126095 * 0.126095 *
**
C 22.54901 *
R"2 0.018325 0.985645 0.985645 0.986189 0.98608 0.98608 0.986189 0.98608 0.98608
Adjusted R*2 0.014174 0.985553 0.985553 0.985856 0.985808 0.985808 0.985856 0.985808 0.985808

F-Est 4.414697 *
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N = = = = =
LN_COVID 0.017452 2001752 o 2001752 001833 * 0.017798  * 20017972 * 001833 * 0.017798  * 0017972
LN_IPCSEUA 0.260552 023634  * 023634  * 0254957  * 0263263  * 0261658  * 0254957  * 0263263  * 0261658  *
LN_TC 0.482981 050556 ** 050556 *** 0489491 ** 0472613 ** 0472385 ** 0489491 ** 0472613 ** -0.472385
STC LN_WTI 0.023106 0.034847 0.034847 0.029921 0.02545 0.02919 0.029921 0.02545 0.02919
-
C 19.09972  *
RA2 0.004384 0.994837 0.994837 0.994982 0.994934 0.994925 0.994982 0.994934 0.994925
Adjusted R"2 0.000174 0.994804 0.994804 0.994837 0.994835 0.994802 0.994837 0.994835 0.994802
F-Est 1.041423
LN_COVID 0.000706 -0.002081 -0.002081 -0.001725 -0.001121 -0.001281 -0.001725 -0.001121 -0.001281
LN_IPCSEUA 0317676 0263185  * 0263185  ** 0288471  ** 0311925  ** 0309757 ** 0288471  ** 0311925  ** 0309757 **
LN_TC 0.17566 0.235159 0.235159 0.19795 0.203443 0207534 0.19795 0.203443 0.207534
. - . . -
PCF LN_WTI 0.087872 0114592 0114592 0098317  * 0095943 * 0.096985  * 0098317 * 0095943 * 0096985  ***
-
C 1626479  *
RA2 0.002167 0.98543 0.98543 0.986536 0.985937 0.986003 0.986536 0.985937 0.986003
Adjusted RA2 0.00059 0.985365 0.985365 0.986162 0.985691 0985711 0.986162 0.985691 0.985711
F-Est 1.37439
LN_COVID -0.020569  * 0.019499 0.019499 ¢ 0021758 -0.020046 2002013, 20.021758 -0.020046 -0.02013
LN_IPCSEUA 0542445 0555837 0555837 0570212 0572023 . 0579866 . 0570212 0572023 . 0579866 .
LN_TC -0.45009 0464472 * 0464472 * -0.50927  * 0451425  * 047903 * -0.50927  * 0451425 * 047903 *
Sk LN_WTI -0.0176 -0.005546 -0.005546 -0.030796 -0.027927 -0.036096 -0.030796 -0.027927 -0.036096
-
C 1598907
RA2 0.016396 0973825 0973825 0.97531 0974624 0.97479 0.97531 0.974624 0.97479
Adjusted R"2 0.014322 0.973699 0.973699 0.974468 0.974169 0974108 0.974468 0974169 0974108
-
F-Est 7.905188
LN_COVID 0.007913 0.005095 0.005095 0.006287 0.006962 0.006856 0.006287 0.006962 0.006856
LN_IPCSEUA 1345063 ** 1531583 ¢ 1531583 1459409 . 1425741 L 1431596 . 1459409 o 1425741 L 1431596 o
LN_TC 0172184 0282151 0282151 0.28279 0.255002 0.269846 0.28279 0.255002 0.269846
" LN_WTI 0121942 0.072925 0.072925 0.103036 0109377 * 0105587  * 0.103036 0109377  * 0105587  *
o 9523991  *
RA2 0.060867 0.980961 0.980961 0982347 0982169 098232 0.982347 0.982169 0.98232
Adjusted R"2 0.057893 0.980853 0.980853 0.981644 0981713 0.981806 0.981644 0981713 0.981806
F-Est 20.4643

Nota: *** y *** denotan significancia al 90%, 95% y 99%.
Fuente: elaboracién propia.
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Conclusiones

La declaratoria de emergencia sanitaria a nivel mundial a causa del Covid-
19 ha afectado de distinta manera a los diversos sectores de la economia
a nivel mundial. A nivel empresarial, las repercusiones que ha tenido la
pandemia para administradores, inversionistas, trabajadores y
consumidores de bienes y servicios se han evidenciado, sobre todo, en los
sectores: Productos de consumo no basico, Industrial, Financiero y
Telecomunicaciones.

El presente trabajo demostro, mediante pruebas de raices unitarias, la
naturaleza estacionaria de las series y, por medio de las pruebas de
cointegracién de Kao, que existe una relacién de equilibrio de largo plazo
entre los niveles de capitalizacion bursatil de las empresas que componen
el indice de preciosy cotizacion de la bolsa mexicana de valores, el nimero
de casos confirmados de Covid-19, las variaciones en el tipo de cambio, el
precio del petréleo y el comportamiento de los indices general (S&P500)
y sectoriales de Estados Unidos.

Por otra parte, mediante el andlisis de minimos cuadrados totalmente
modificados (FMOLS) y minimos cuadrados dinamicos (DOLS) se
evidencia el impacto negativo del Covid-19 y del tipo de cambio en los
niveles de capitalizacién bursatil de la mayoria de las empresas que
componen el IPC de la BMV. En cuanto a las variables indice general y
sectorial estadounidense y precio del petréleo, para la mayoria de los
sectores, se muestra un impacto estadisticamente significativo y de
naturaleza positiva.

Asimismo, se pudo apreciar que tanto las empresas pertenecientes al
sector de materiales y aquellas dentro del sector de productos de
consumo frecuente no se ven impactadas, en términos de sus niveles de
capitalizacion bursatil, por las variaciones en el numero de casos
confirmados de la enfermedad.

La evidencia empirica aportada por la presente investigacién se encuentra
en linea con estudios realizados por otros autores, tales como De la Torre
(2020), Mufioz Henriquez y Galvez-Gamboa (2021) y Rodriguez
Benavides, Gurrola Rios y Lopez Herrera (2021), que confirman el
fendmeno de contagio entre el mercado de valores estadounidense y otros
mercados emergentes, tales como México. Por otro lado, también se
evidencia el impacto del tipo de cambio y el precio del petréleo en la Bolsa
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Mexicana de Valores, referido por Juarez, de Guevara Cortés y Paredones
(2019).

Los resultados de esta investigaciéon son de suma importancia para
entender el impacto de la pandemia, no s6lo en términos financieros, sino
sus afectaciones en el crecimiento econdmico a partir del andlisis de
variables macroecondémicas clave en el nivel de capitalizacién de las
empresas mexicanas que cotizan en la BMV y que son incluidas, por el
nivel de transaccion de sus activos, en el indice bursatil mas relevante
para la economia mexicana; el IPC. Asi, se muestran importantes hallazgos
sobre las diferencias que hay entre cada sector y la sensibilidad de
afectacion de las variables bajo estudio, permitiendo realizar estrategias
de inversién y de administraciéon de riesgo, en funciéon de dicha
informacion.

Los esfuerzos de la comunidad cientifica para encontrar una vacuna han
sido fructiferos, pero no suficientes, ya que a pesar de que ya se cuenta
con diversas medidas de inmunidad que reducen la letalidad del virus, se
han presentado segundas y hasta terceras olas de contagios en diversos
paises.

Los cambios en el nimero de contagios, los niveles de letalidad del virus
y las estrategias que se implementan para combatirlo presentan una serie
de datos con los cuales se podran realizar investigaciones futuras con
nuevas variables y metodologias que ayuden a entender un poco mas el
impacto que tiene la pandemia en los aspectos macroecondémicos y
microeconémicos de los paises, tanto desarrollados como en vias de
desarrollo, permitiendo tomar acciones que redunden en mejores niveles
de crecimiento y desarrollo econémicos.
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