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que ha tenido la pandemia (número de contagios) y algunas 
otras variables clave como: el Índice general y sectorial de 
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variables índice general y sectorial estadounidense y precio 
del petróleo, para la mayoría de los sectores, se muestra un 
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sector son diversos debido a la distinta naturaleza de cada 
uno de ellos. 
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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. 

JEL Classification: C01, 
F31, G10. 
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Introducción 
 
Como una manifestación de la globalización, el coronavirus SARS-Cov-2 
que causó la pandemia por la enfermedad Covid-19, puso en cuarentena a 
más del 70% de la población mundial en poco tiempo.  Este contagio viral 
ha generado importantes pérdidas económicas 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 economía. A más de un 
año de la declaración de emergencia sanitaria por la Organización Mundial 
de la Salud (OMS), se han registrado más de 4 millones de muertes, de las 
cuales, más del 40% han sucedido en la región de las Américas (OMS, 
2021). A nivel mundial México se encuentra en la décimo quinta posición 
en número de casos, y la cuarta en muertes. Dentro de la región se 
encuentra en la cuarta posición en número de casos y la tercera en 
muertes (OMS, 2021).  
 
Durante el primer año de la pandemia y ante la ausencia de una vacuna 
contra SARS-CoV-2, el gobierno mexicano implementó una serie de 
medidas de contención, las cuales incluyeron acciones para evitar el 
desplazamiento de personas y el contacto social; por ejemplo, el cierre de 
escuelas, restricciones de viaje, cancelación de eventos masivos, entre 
otras. Además implementó medidas de saneamiento e higiene y la 
suspensión de aquellas actividades económicas consideradas no 
esenciales. La implementación de dichas acciones y la afectación por la 
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enfermedad generaron importantes efectos en diversos mercados, siendo 
uno de los más afectados el mercado de valores. 
 
El mercado de valores tiene un papel clave para el crecimiento y 
desarrollo económicos, ya que permite a las empresas financiarse a partir 
de la emisión de acciones. El comportamiento “estable” y tendencia 
positiva de los precios de los títulos bursátiles es fundamental para 
garantizar que los inversionistas se sientan atraídos por obtenerlos. Así, 
la capitalización bursátil, que es el producto del número de acciones en 
circulación 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 (Terceño y Guercio, 2011). 
 
La actividad de las empresas permite demandar mano de obra, generando 
empleo, y bienes básicos e intermedios, lo cual también incentiva el 
funcionamiento y creación 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 (número de contagios) y algunas otras variables clave 
como: el tipo de cambio, el precio del petróleo WTI y los índices general 
sectoriales estadounidenses, en los niveles de capitalización bursátil de 
las empresas por sector que componen el Índice 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 investigación a la 
literatura. 
 
Otra de las contribuciones de la presente investigación es la metodología 
propuesta ya que, la técnica de datos panel, en comparación 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 número de observaciones, incrementando 
los grados de libertad, reduciendo la colinealidad y derivando en mayor 
eficiencia en las estimaciones econométricas (Viscaíno y Holguín, 2009). 
 
El trabajo se estructura en cuatro secciones, incluyendo la presente 
introducción. La segunda sección presenta una revisión de la literatura en 
torno al tema del Covid-19 y su impacto en los mercados accionarios. La 
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tercera sección presenta los datos que componen las muestra y la 
metodología implementada. La cuarta sección presenta los resultados 
obtenidos, y finalmente, en la última sección se presentan las 
conclusiones. 
 
1. Revisión de la literatura 

 
Dado que México es un país altamente dependiente de los capitales 
financieros internacionales, del precio del petróleo y de la actividad 
económica estadounidense, en la presente investigación se considera de 
suma importancia analizar el impacto que factores tales como el tipo de 
cambio, el precio del petróleo y los indicadores bursátiles 
estadounidenses tienen sobre el mercado de capitales mexicano.  
 
En la presente investigación, la variable que se propone para analizar el 
impacto de las variables antes mencionadas en los sectores bursátiles de 
México es la capitalización de mercado. La capitalización 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 capitalización 
de todas las empresas de un mercado se obtiene la capitalización del 
mismo. La obtención de dicho indicador es relativamente sencilla, ya que 
se multiplica el precio de las acciones en mercado abierto por el número 
total de las acciones en circulación.  
 
La relevancia de la capitalización de mercado subyace en que I) da un 
referente de la dimensión/tamaño de la empresa (pequeña, mediana o 
gran capitalización), permitiendo al inversionista saber el poder de 
mercado de la empresa y su alcance relativo, II) la capitalización incide en 
la liquidez de la compañía, en general, empresas con mayor tamaño suelen 
tener más liquidez, es decir, es más fácil vender dichos títulos, III) la 
capitalización puede incidir en la percepción de la empresa, a mayor 
tamaño, se asume que la empresa está mejor establecida y es menos 
riesgosa, IV) cuando se tienen buenas expectativas sobre cierta empresa, 
la capitalización tiende a ser mayor, ya que el precio de las acciones 
incrementa. 
 
En línea con lo propuesto en la presente investigación, la relación entre el 
tipo de cambio y el precio del petróleo sobre los indicadores bursátiles ha 
sido ampliamente reconocida para países 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). Específicamente para el caso de México, Delgado, Delgado y 
Saucedo (2018) analizan la interacción entre los precios del petróleo, 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 índice bursátil y que el precio del petróleo impacta al tipo de 
cambio. 
 
Singhal, Choudhary y Biswal (2019) investigan la relación dinámica entre 
el precio del petróleo, 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 petróleo tiene 
efectos negativos. Al parecer, los precios del petróleo no tienen influencia 
sobre el tipo de cambio. 
 
Con base en lo anterior, se propone un modelo multivariado que considera 
tres de los factores más importantes que se ha reconocido en la literatura 
tienen efectos en el mercado mexicano: tipo de cambio (Castañeda 
Martínez y López González, 2023 y Montenegro, Miranda e Iglesias, 2023), 
el precio del petróleo (Puyana Mutis y Rodríguez Peña, 2020; Fonseca, 
2022  y Rodríguez, 2022) y los indicadores bursátiles estadounidenses,  
tanto generales como sectoriales, para tener un análisis más detallado 
(Santillán Salgado, et al., 2018; Rodríguez Benavides, Gurrola Ríos y López 
Herrera, 2021). Así como el número de contagios diarios, para evaluar el 
impacto de la pandemia en el índice general e índices 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 metodologías. 
En cuanto al impacto de la pandemia, y su repercusión 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 caídas significativas en las bolsas de la región a partir del 
anuncio de la Organización Mundial de la Salud, sobre la propagación de 
la pandemia.  
 
En esta misma línea, Mendoza, et al. (2020) estudian el impacto de la 
pandemia Covid-19 en variables financieras relevantes en las principales 
economías de Latinoamérica, señalando que el índice de letalidad impacta 
de forma negativa a los índices bursátiles y a las tasas de interés, mientras 
que éste no tiene ningún efecto sobre los tipos de cambio. 
 
Asimismo, Ashraf (2020) examina la respuesta de los mercados de valores 
a la 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 países durante el período 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, señala que los mercados de valores reaccionaron de manera 
más proactiva al crecimiento en el número de casos confirmados en 
comparación con el crecimiento en el número de muertes.   
 
Por otra parte, existen estudios que analizan los efectos de la pandemia en 
la economía mexicana desde una perspectiva macroeconómica y 
financiera. Chiatchoua, et al. (2020) analizan los efectos del Covid-19 en la 
economía mexicana, con base en la aplicación de los modelos promedios 
móviles autorregresivos integrados (ARIMA) con los cuales pronostican 
el comportamiento de factores macroeconómicos durante la crisis (PIB, 
inflación, remesas, Índice de Consumo Mensual (ICM), y el Índice Nacional 
de Precios al Consumidor). Los resultados son importantes para generar 
propuestas que fortalezcan a la economía mexicana.  
 
Avendaño y Peña (2021) analizan y valúan a las empresas del Índice de 
Precios y Cotizaciones Sustentable de México, antes y durante el Covid-19. 
Los hallazgos indican que se presentó un impacto negativo en la mayoría 
de los indicadores financieros de dichas empresas; el estudio provee 
valiosa información para los gerentes e inversionistas vinculados a dichas 
empresas. 
 
Considerando las contribuciones anteriores, el presente estudio examina, 
con un enfoque metodológico original, el impacto que tuvo la pandemia y 
otros factores macroeconómicos clave (tipo de cambio, precio del 
petróleo e índices bursátiles sectoriales de EE.UU.) en el nivel de 
capitalización bursátil 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 
precisión el impacto de las diversas variables en la dinámica de cada 
sector y de manera general para el IPC. Igualmente, se ha elegido la 
metodología de datos panel: mínimos cuadrados ordinarios dinámicos 
(DOLS) y completamente modificados (FMOLS) por el mayor alcance que 
tiene en la estimación al incorporar datos de series de tiempo y corte 
transversal. 
 
2. Metodología y datos 
 
Datos 
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Se utilizan datos diarios de los niveles de capitalización bursátil de las 
empresas que componen el Índice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa 
Mexicana de valores. El tabla 1 identifica a estas empresas.  
 

Tabla 1 
Empresas incluidas en el Índice de Precios y Cotizaciones en la BMV 

 
Fuente: elaboración propia a partir de datos de S&P Dow Jones Índices LLC 

 
Por consistencia con la metodología y objetivo seleccionados (paneles por 
sector), únicamente 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 tecnología, salud y energía y a que 
no se pueden estimar paneles con menos de dos secciones, la 
investigación excluyó las observaciones de dichos sectores y empresas.  
 
La capitalización bursátil, es una métrica para conocer el valor de una 
empresa, y está determinado por el número 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 número de acciones se multiplican por el precio de cada día. Así, 
dicha variable indica tanto el tamaño de la empresa/número de acciones, 
como la fluctuación de los precios. En este sentido son variadas las 
investigaciones que utilizan esta medida para analizar la relación de ésta 
con otras variables, ya sean a nivel sectorial, nacional o internacional por 
ejemplos las realizadas por Ortiz, et al. (2007), López-Herrera, et al. 
(2021), Kumar y Kumara (2021) y Villarreal-Samaniego (2021), entre 
otros. 
 
Asimismo, se utilizan datos diarios de variables macroeconómicas 
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 variación 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 relación 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 petróleo, es un hidrocarburo de suma importancia 
para las actividades de transporte, producción y generación de otras 
energías, 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 petróleo West Texas Intermediate (WTI) por su 
disponibilidad y por la representación 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-Sáenz, et al. (2016), Benavides, et 
al. (2021) han demostrado la dependencia multidimensional, sobre todo 
comercial, económica y financiera, que existe entre México y Estados 
Unidos, es por ello que, en la presente investigación se propone investigar 
el impacto que el índice general S&P500 en la capitalización del IPC, como 
el impacto de los índices sectoriales estadounidenses en los niveles de 
capitalización de las empresas mexicanas de cada sector.  
 
En línea 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 número de contagios diarios de Covid-19, para medir cómo la 
variación en el número de afectados por la pandemia impacta en la 
capitalización de las empresas.  
 
Metodología  
 
Como se mención anteriormente, para analizar el impacto del Covid-19 y 
de factores macroeconómicos clave en los niveles de capitalización de las 
empresas del IPC a nivel general y sectorial, se propone una metodología 
que incorpora dos tipos de estimación de modelos panel: mínimos 
cuadrados ordinarios dinámicos (DOLS) y mínimos cuadrados ordinarios 
completamente modificados (FMOLS).  
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Una condición necesaria para la estimación de datos panel es que las 
variables tengan orden de integración (1) (Granger y Newbold, 1974). Así, 
como primer paso, se verifican las propiedades de estacionariedad de las 
variables empleando las pruebas de raíz 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 raíz 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 raíz unitaria suponen una raíz 
unitaria única y los coeficientes de autocorrelación cambian para las 
secciones transversales, para las pruebas de raíz unitaria de Levin-Lin-
Chu (LLC) y Breitung (Levin, Lin y Chu, 2002; y Breitung y Candelon, 
2005) se permite una raíz unitaria común a lo largo de las secciones 
transversales. 
 
Una vez que se evidencia la existencia de un orden de integración ‒I (1) 
para todas las variables‒, se analiza la cointegración entre las variables, 
es decir, que exista una relación de equilibrio de largo plazo entre los 
factores que componen los modelos panel. 
 
Como afirma Pedroni (1999), su prueba de cointegración se “basa en la 
combinación tanto dentro de las dimensiones como entre dimensiones. 
Pedroni (2001) ha desarrollado precisamente estadísticas que se basan 
en la combinación entre dimensiones, lo que permitirá la heterogeneidad 
en el término autorregresivo” (Kirikkaleli, 2016). 
 
En cuanto a la prueba de cointegración, en la presente investigación, por 
simplicidad, se estima aquella propuesta por Kao (1999) basada en la 
prueba de Pedroni. A continuación, se describen ambas pruebas. 
 
Pruebas de cointegración de Pedroni (basadas en Engle-Granger) 
 
La prueba de cointegración de Engle-Granger (1987) se basa en un 
examen de los residuos de una regresión espuria realizada utilizando 
variables I (1). Si las variables están cointegradas, los residuos deben ser 
I (0). Por otro lado, si las variables no están cointegradas, los residuos 
serán I (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 cointegración que permiten 
intersecciones heterogéneas y coeficientes de tendencia en las secciones 
transversales. Considera la siguiente regresión: 
 
𝑌𝑖𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛿𝑖𝑡 + 𝛽1𝑖𝑋1𝑖 + 𝛽2𝑖𝑋2𝑖 + ⋯ + 𝛽𝑀𝑖𝑋𝑀𝑖 + 𝑒𝑖,𝑡                                     (1)                                                 
 
Para 𝑡 = 1, … , 𝑇; 𝑖 = 1, … , 𝑁; 𝑚 = 1, … , 𝑀; donde y y x se supone que están 
integrados de orden uno, por ejemplo, I (1). Los parámetros 𝛼1 y 𝛿1son 
efectos individuales y de tendencia que se pueden establecer en cero si se 
desea. 
 
Bajo la hipótesis nula de no cointegración, los residuos 𝑒𝑖,𝑡  serán I (1). El 

enfoque general es obtener los residuos de la ecuación (1) y luego probar 
si los residuos son I (1) ejecutando la regresión auxiliar, 
 
𝑒𝑖 𝑡 = 𝜌𝑖𝑒𝑖𝑡−1 + 𝜐𝑖𝑡                                                                                                                (2) 
 
O 
 

𝑒𝑖 𝑡 = 𝜌𝑖𝑒𝑖𝑡−1 + ∑

𝑝𝑖

𝑗=1

𝜓𝑖𝑗𝛥𝑒𝑖𝑡−𝑗 + 𝜐𝑖𝑡                                                                  (3) 

para cada sección transversal. Pedroni (1999) describe varios métodos de 
construcción de estadísticas para probar la hipótesis nula de no 
cointegración (𝜌𝑖 = 1 ). Hay dos hipótesis alternativas: la alternativa 
homogénea, (𝜌𝑖 = 𝜌) < 1 para todos i (que Pedroni denomina prueba 
intradimensional o prueba estadística de panel), y la alternativa 
heterogénea, 𝜌𝑖 < 1 para todos i (también denominada prueba estadística 
entre dimensiones o de grupo). 
 
El estadístico de cointegración del panel de Pedroni ℵ𝑁,𝑇 se construye a 

partir de los residuos de la Ecuación (2) o la Ecuación (3). Se generan un 
total de once estadísticas con diferente grado de propiedades (tamaño y 
potencia para diferentes N y T). 
 
Pedroni muestra que la estadística estandarizada tiene una distribución 
asintóticamente normal: 
 

ℵ𝑁,𝑇 − 𝜇√𝑁

√𝑣
⟹ 𝑁(0,1)                                                                                           (4) 

 
donde μ y ν son los términos de ajuste generados por Monte Carlo. 



       Sosa Castro, Ortiz Calisto  y Cabello Rosales / Ensayos Revista de Economía, 43(1), 19-50                29 
 

 
 

Pruebas de cointegración de Kao (basadas en Engle-Granger) 
 
La prueba de Kao (1999) sigue el mismo enfoque básico que las pruebas 
de Pedroni, pero especifica intersecciones específicas de sección 
transversal y coeficientes homogéneos en los regresores de la primera 
etapa. 
 
En el caso bivariado descrito en Kao (1999), se tiene: 
 
𝑦𝑖𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑥𝑖𝑡 + 𝑒𝑖𝑡                                                                                                 (5) 
 
Para 
 
𝑦𝑖𝑡 = 𝑦𝑖𝑡−1 + 𝑢𝑖,𝑡                                                                                                        (6) 

 
𝑥𝑖𝑡 = 𝑥𝑖𝑡−1 + 𝜖𝑖,𝑡                                                                                                        (7) 
 
para 𝑡 = 1, … , 𝑇; 𝑖 = 1, … , 𝑁. De manera más general, podemos considerar 
ejecutar la ecuación de regresión de la primera etapa (1), que requiere 
𝛼𝑖  que sea heterogénea, 𝛽𝑖  que sea homogénea en todas las secciones 
transversales y que establezca todos los coeficientes de tendencia 𝛾𝑖  en 
cero. 
 
Kao, op cit. luego ejecuta la regresión auxiliar combinada, 
 
𝑒𝑖 𝑡 = 𝜌𝑒𝑖𝑡−1 + 𝜐𝑖𝑡                                                                                                      (8) 
 
o la versión aumentada de la especificación agrupada, 
 

𝑒𝑖 𝑡 = 𝜌̃𝑒𝑖𝑡−1 + ∑

𝑃

𝑗=1

𝜓𝑖𝑗𝛥𝑒𝑖𝑡−𝑗 + 𝜐𝑖𝑡                                                                   (9) 

 
Bajo el nulo de no cointegración, Kao muestra que, siguiendo las 
estadísticas, 
 

𝐷𝐹𝜌 =
𝑇√𝑁(𝜌̂ − 1) + 3√𝑁

√10.2
                                                                                 (10) 

 

𝐷𝐹𝑡 = √1.25𝑡𝜌 + √1.875𝑁                                                                                 (11) 
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𝐷𝐹∗
𝜌 =

√𝑁𝑇(𝜌̂ − 1) + 3√𝑁
𝜎̂𝑣

2

𝜎̂0𝑣
2

√3 + 36
𝜎̂𝑣

4

(5𝜎̂0𝑣
4 )

                                                                                      (12) 

 

𝐷𝐹∗
𝑡 =

𝑡𝜌 + √6𝑁
𝜎̂𝑣

(2𝜎̂0𝑣)

√
𝜎̂0𝑣

2

(2𝜎̂0𝑣
2 )

+
3𝜎̂𝑣

2

(10𝜎̂0𝑣
2 )

                                                                                               (13) 

 
y para 𝑝 > 0 (es decir, la versión aumentada), 
 

𝐴𝐷𝐹 =

𝑡𝜌 + √6𝑁
𝜎̂𝑣

(2𝜎̂0𝑣)

√
𝜎̂0𝑣

2

(2𝜎̂0𝑣
2 )

+
3𝜎̂𝑣

2

(10𝜎̂0𝑣
2 )

                                                                                                (14) 

 
convergen a 𝑁(0,1) asintóticamente, donde la varianza estimada es 𝜎̂𝑣

2 =
𝜎̂𝑢

2 − 𝜎̂𝑢𝑒
2 𝜎𝑒

−2 con la varianza estimada a largo plazo 𝜎̂0𝑣
2 = 𝜎̂0𝑢

2 − 𝜎̂0𝑢𝑒
2 𝜎0𝑒

−2. 
 
La covarianza de 
 
𝑤𝑖𝑡 = [𝑢𝑖𝑡  𝑒𝑖𝑡 ]                                                                                                                        (15) 
 
se calcula como 
 

𝛴̂ = [𝜎̂𝑢
2 𝜎̂𝑢𝑒 𝜎̂𝑢𝑒 𝜎̂𝑒

2 ] =
1

𝑁𝑇
∑

𝑁

𝑖=1

∑

𝑇

𝑡=1

𝑤𝑖𝑡𝑤𝑖𝑡´                                                           (16) 

 
y la covarianza a largo plazo se estima utilizando el estimador de kernel 
habitual 
 
𝛺̂ = [𝜎̂0𝑢

2  𝜎̂0𝑢𝑒 𝜎̂0𝑢𝑒 𝜎̂0𝑒
2  ]

=
1

𝑁
∑

𝑁

𝑖=1

[
1

𝑇
∑

𝑇

𝑡=1

𝑤𝑖𝑡𝑤𝑖𝑡´ +
1

𝑇
∑

∞

𝜏=1

𝜅 (
𝜏

𝑏
)

+ ∑

𝑇

𝑡=𝜏+1

(𝑤𝑖𝑡𝑤𝑖𝑡−𝜏´ + 𝑤𝑖𝑡−𝜏𝑤𝑖𝑡´)]                                              (17) 
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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 
macroeconómicas relevantes en el nivel de capitalización bursátil de las 
empresas que componen el IPC, se utiliza la siguiente ecuación: 
 
𝐶𝐵𝑖𝑡 = 𝜌𝑖𝑡 + 𝛼𝑖𝑡 + 𝛽1𝑖𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑 − 19 + 𝛽2𝑖𝐼𝑃𝐶𝑆𝐸𝑈𝐴 + 𝛽3𝑖𝑇𝐶 + 𝛽4𝑖𝑊𝑇𝐼

+ 𝑒𝑖𝑡                                                                                           (18) 
 
Donde, 𝐶𝐵𝑖𝑡   es la capitalización bursátil de cada sector i para cada tiempo 
t, ρ i  indica los impactos específicos de cada sector, α i es la evolución 
temporal determinista, 𝛽1𝑖𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑 es el número de contagios por Covid-19 
diarios en México, 𝛽2𝑖𝐼𝑃𝐶𝑆𝐸𝑈𝐴 es el índice sectorial correspondiente para 
la economía de EUA, 𝛽3𝑖  𝑇𝐶  es el tipo de cambio MXP/USD, 𝛽4𝑖𝑊𝑇𝐼  el 
precio del petróleo West Texas International y e it es el término residual, 
indicando las desviaciones de la relación a largo plazo hacia el corto plazo 
una. i = 1, 2, ..., N y t = 1, 2, ..., T representan los respectivos miembros del 
panel y períodos de tiempo.  
 
Modelos empleados: OLS, DOLS y FMOLS 
 
En un conjunto de datos de panel cointegrado, si se utiliza el método de 
mínimos cuadrados ordinarios (OLS) para estimar la ecuación a largo 
plazo, se obtiene una estimación sesgada de las variables. Por lo tanto, la 
técnica de estimación mediante OLS puede no producir inferencias válidas 
(Alam, et al, 2021).  
 
Así, en la presente investigación, se proponen dos aproximaciones 
adicionales: modelos de mínimos cuadrados ordinarios totalmente 
modificado (FMOLS) y mínimos cuadrados dinámicos ordinarios (DOLS). 
Lo anterior con el objetivo de obtener estimaciones insesgadas y con 
mejor ajuste (Pasha y Ramzan, 2019). 
 
El modelo de mínimos cuadrados ordinarios dinámicos arroja resultados 
válidos e interpretables y se ajustan para casos de muestras pequeñas y 
donde es necesario corregir posibles endogeneidades de las variables 
explicativas y auto correlación 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 autocorrelación 
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de los residuales, a través de la inclusión 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 estimación de regresión cointegrante óptima. El panel 
FMOLS tiene numerosas ventajas entre las que destacan que permite la 
correlación serial (SE), la existencia de endogeneidad (EE) y la 
heterogeneidad transversal. Además, proporciona información de análisis 
tanto dentro de la dimensión como entre dimensiones (Erdal y Erdal, 
2020).   
 
Adicionalmente, de acuerdo con Hamit-Haggar (2012), el análisis 
mediante FMOLS es la técnica más adecuada para el panel, que incluye la 
cointegración heterogénea dado que el método corrige los problemas de 
autocorrelación por defecto (Maeso-Fernández, 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 estándar (Carlsoon, et al, 2007).   
 
Las pruebas de cointegración de panel, FMOLS y DOLS se aplican para 
averiguar la conexión a largo plazo entre el comportamiento de los niveles 
de capitalización bursátil de las empresas que pertenecen a cada sector y 
el tipo de cambio, el número de casos de Covid-19, el precio de WTI y el 
IPC general y sectorial de EE. UU. 
 

3. Resultados 
 
Análisis descriptivo 
 
En términos generales, el promedio de número de contagios diarios 
confirmados de Covid-19 en México a lo largo del período de estudio fue 
de 6,031, siendo 20,613 el número registrado más alto de casos 
confirmados en un día (figura 1). El tipo de cambio presentó un valor 
promedio de 21.23 pesos por dólar, siendo 25.34 y 18.53 los valores más 
altos y más bajos de la cotización dentro del período (figura 2). Por otra 
parte, el precio del petróleo tuvo un valor promedio de 43.57 dólares por 
barril, a pesar de la caída de los precios del hidrocarburo a nivel mundial, 
ya que después de esta caída el precio del petróleo se ha recuperado con 
alzas significativas (figura 5). El comportamiento de los índices sectoriales 
de México y Estados Unidos es similar durante el período 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 año. Las 
variaciones más grandes en el comportamiento de estos índices son las 
que se presentaron en el S&P (figuras 3 y 4).  
 
Las primeras y más 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 Organización Mundial 
de la Salud (OMS) la declarara una pandemia el 11 de marzo de 2020. 
 
En términos de los niveles de capitalización bursátil, durante el período 
de estudio las empresas que presentaron un valor promedio más alto, en 
comparación a las otras que pertenecen al mismo sector fueron Grupo 
Carso con más de 119 millones de pesos, Elektra con casi 299 millones, 
América Móvil con más de 957 millones, WALMEX con más de 992 
millones, GFNORTE con 269 millones y Grupo México con más de 509 
millones, estas pertenecientes a los sectores industrial, bienes y servicios 
de consumo no básico, servicios de telecomunicaciones, productos de 
consumo frecuente, servicios financieros y materiales, respectivamente. 
 
 
Figura 1. Número de Casos de Covid-19 

 
Figura 3. IPC 

Figura 2. Tipo de Cambio 

 
Figura 4. S&P 
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Figura 5. Precio del petróleo (WTI) 

 
Fuente: elaboración propia a partir de datos de Investing y el número de contagios de 

Coronavirus 

 
 
Pruebas de cointegración 
 
Una vez realizado el análisis preliminar de los datos, se realizan las 
pruebas de raíces 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 mayoría de los casos es posible 
rechazar la hipótesis de raíz unitaria de las variables, en primeras 
diferencias, salvo el caso de la prueba de LLC para la variable que refiere 
al número de casos de Covid-19. Con base en los resultados de las pruebas 
de raíces unitarias, se procede a realizar las pruebas de cointegración para 
determinar de esta manera la relación 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 cointegración de Kao, se puede 
rechazar la hipótesis nula de no cointegración, 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 relación de equilibrio 
de largo plazo entre las variables propuestas (ver tabla 3). 
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Tabla 2 
Prueba de raíces unitarias 

 

  

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

Panel Prueba Est Prob. 
IPC 

ADF 

-4.994 *** 

I -4.243 *** 

SBCNB -3.129 *** 

ST -1.506 * 

PCF -1.333 * 

SF -2.722 *** 

M -1.513 * 

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

 
Una vez realizadas las pruebas de raíces unitarias y pruebas de 
cointegración, se realizan modelos de regresión mediante mínimos 
cuadrados ordinarios totalmente modificados (FMOLS); y mínimos tablas 
dinámicos (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 estadística de todas las 
variables. Los signos de las variables son aquellos teóricamente 
esperados. Con signo negativo: el número de contagios diarios por Covid-
19 y el tipo de cambio. Así, un mayor número de contagios provoca una 
caída en la capitalización de las empresas y una mayor depreciación 
(pagar más pesos por dólar) afecta negativamente la capitalización de las 
empresas. Mientras que, las variables positivamente asociadas con el 
índice IPC son el S&P500 y el precio del WTI. Así, la recuperación del 
índice bursátil estadounidense conlleva a una mayor capitalización de las 
empresas mexicanas y, dada la naturaleza petrolera de la economía 
mexicana, mayor precio del petróleo lleva a mejores resultados en la 
capitalización. 
 
En concordancia con diversas investigaciones se puede apreciar que el 
impacto que tienen el tipo de cambio, el precio del petróleo, el número 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 estadísticamente 
significativa y positiva ante el índice sectorial estadounidense respectivo 
y el precio del petróleo. Mientras que, su nivel de capitalización se ve 
negativamente afectado ante variaciones en el número de casos 
confirmados de Covid-19 y el tipo de cambio. 
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La capitalización bursátil de las empresas del sector financiero (SF) 
presenta respuesta estadísticamente significativa a las variables: número 
de contagios de Covid-19, tipo de cambio e índice del sector financiero 
estadounidense; al único factor que no tiene respuesta estadísticamente 
significativa es al precio del petróleo. Dada la naturaleza del sector, los 
resultados son un tanto lógicos, ya que las actividades de dicho sector no 
se dirigen a la distribución o producción de bienes, es decir, las actividades 
no dependen del precio de la gasolina o del petróleo. 
 
Al igual que en el modelo general, así como en el sector industrial y de 
telecomunicaciones, el sector financiero presentó 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 íntima relación con los grandes centros financieros localizados en EE. 
UU. (Carlsoon, et al., 2007) la respuesta de la capitalización de las 
empresas mexicanas al índice del sector financiero estadounidense es 
positiva. 
 
El sector que refiere a los productos de consumo frecuente (PCF), 
únicamente tiene impactos estadísticamente significativos por parte de 
las variables: precio del West Texas Intermediate e índice sectorial 
consumo frecuente estadounidense. Esto puede deberse a que, a pesar de 
que el número de casos confirmados de Covid-19 aumentó, el consumo de 
bienes básicos 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 producción y 
distribución de los bienes de consumo. La significancia del índice bursátil 
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 básico (SBCNB) presentó respuesta 
estadísticamente significativa al número de contagios por Covid-19, tipo 
de cambio y precio del petróleo; la única variable que no genera impactos 
significativos es el índice estadounidense de consumo no básico. Todas las 
variables con efectos estadísticamente 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, automóviles, 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.  



Sosa Castro, Ortiz Calisto  y Cabello Rosales / Ensayos Revista de Economía, 43(1), 19-50 38 

Las empresas que pertenecen al sector de materiales (M) durante el 
período de estudio, sólo se ven afectadas, en términos de su capitalización 
bursátil, de manera significativa por el comportamiento del índice 
sectorial de Estados Unidos y en ocasiones por las variaciones en el precio 
del petróleo. Dicho hallazgo se puede explicar a partir de la íntima relación 
que guardan la producción de bienes finales en EE. UU. y las actividades 
del sector materiales (descubrimiento, desarrollo y procesamiento de 
materias primas) orientadas a la producción de bienes y productos 
básicos e intermedios mediante: minería y refinación de metales, 
productos químicos y productos forestales. 
 
En términos del impacto del Covid-19, tuvo efectos significativos y 
negativos para la capitalización bursátil de casi todos los sectores, 
excepto: materiales y consumo frecuente. 
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Tabla 4 
Resultados de los modelos de regresión (OLS, FMOLS y DOLS) 

    OLS FMOLS DOLS 

    Varianzas 
Homogéneas 

Varianzas 
Heterogéneas 

Varianzas Homogéneas Varianzas Heterogéneas 

       Akaike Schwarz Hanna-Quinn Akaike Schwarz Hanna-Quinn 

PANEL Variable Coeff.   Coeff.   Coeff.   Coeff.   Coeff.   Coeff.   Coeff.   Coeff.   Coeff.   

IPC 

LN_COVID 
-

0.011949  -0.011975 *** -0.011975 *** -0.01286 
**
* -0.012393 

**
* -0.012402 

**
* -0.01286 

**
* -0.012393 

**
* -0.012402 *** 

LN_SP 0.501992 ** 0.500448 *** 0.500448 *** 0.520115 
**
* 0.521601 

**
* 0.519825 

**
* 0.520115 

**
* 0.521601 

**
* 0.519825 *** 

LN_TC 
-

0.388714  -0.389507 *** -0.389507 *** -0.391315 
**
* -0.373275 

**
* -0.377371 

**
* -0.391315 

**
* -0.373275 

**
* -0.377371 *** 

LN_WTI 0.045804  0.058162 ** 0.058162 *** 0.044156 * 0.045097 * 0.044279 * 0.044156 * 0.045097 * 0.044279 * 

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  

F-Est 24.23806 
**
*                                 

I 

LN_COVID 
-

0.010349   -0.010343 *** -0.010343 *** -0.010589 
**
* -0.010615 

**
* -0.010615 

**
* -0.010589 

**
* -0.010615 

**
* -0.010615 *** 

LN_IPCSEUA 0.400116 * 0.358713 *** 0.358713 *** 0.408471 
**
* 0.408975 

**
* 0.408975 

**
* 0.408471 

**
* 0.408975 

**
* 0.408975 *** 

LN_TC 
-

0.748719 * -0.773722 *** -0.773722 *** -0.727713 
**
* -0.730569 

**
* -0.730569 

**
* -0.727713 

**
* -0.730569 

**
* -0.730569 *** 

LN_WTI 0.046903  0.072655 ** 0.072655 ** 0.051313  0.050557  0.050557  0.051313  0.050557  0.050557  

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  

F-Est 35.40056 
**
*                                 

SBCNB 

LN_COVID 
-

0.028947   -0.027167 *** -0.027167 *** -0.02951 
**
* -0.029479 

**
* -0.029479 

**
* -0.02951 

**
* -0.029479 

**
* -0.029479 *** 

LN_IPCSEUA 
-

0.190449  -0.251688  -0.251688  -0.170643  -0.178653  -0.178653  -0.170643  -0.178653  -0.178653  

LN_TC 
-

1.045644  -1.087783 *** -1.087783 *** -1.026913 
**
* -1.027425 

**
* -1.027425 

**
* -1.026913 

**
* -1.027425 

**
* -1.027425 *** 

LN_WTI 0.118604  0.156674 ** 0.156674 *** 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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STC 

LN_COVID 
-

0.017452   -0.01752 *** -0.01752 *** -0.01833 
**
* -0.017798 

**
* -0.017972 

**
* -0.01833 

**
* -0.017798 

**
* -0.017972 *** 

LN_IPCSEUA 0.260552  0.23634 * 0.23634 * 0.254957 * 0.263263 * 0.261658 * 0.254957 * 0.263263 * 0.261658 * 

LN_TC 
-

0.482981  -0.50556 ** -0.50556 *** -0.489491 ** -0.472613 ** -0.472385 ** -0.489491 ** -0.472613 ** -0.472385 ** 

LN_WTI 0.023106  0.034847  0.034847  0.029921  0.02545  0.02919  0.029921  0.02545  0.02919  

C 19.09972 
**
*                 

R^2 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                                   

PCF 

LN_COVID 
-

0.000706   -0.002081   -0.002081   -0.001725   -0.001121   -0.001281   -0.001725   -0.001121   -0.001281   

LN_IPCSEUA 0.317676  0.263185 * 0.263185 ** 0.288471 ** 0.311925 ** 0.309757 ** 0.288471 ** 0.311925 ** 0.309757 ** 

LN_TC 0.17566  0.235159  0.235159  0.19795  0.203443  0.207534  0.19795  0.203443  0.207534  

LN_WTI 0.087872  0.114592 *** 0.114592 *** 0.098317 
**
* 0.095943 

**
* 0.096985 

**
* 0.098317 

**
* 0.095943 

**
* 0.096985 *** 

C 16.26479 
**
*                 

R^2 0.002167 0.98543  0.98543  0.986536  0.985937  0.986003  0.986536  0.985937  0.986003  

Adjusted R^2 0.00059 0.985365  0.985365  0.986162  0.985691  0.985711  0.986162  0.985691  0.985711  

F-Est 1.37439                                   

SF 

LN_COVID -0.020569 * -0.019499 *** -0.019499 *** -0.021758 
**
* 

-0.020046 
**
* 

-0.02013 
**
* 

-0.021758 
**
* 

-0.020046 
**
* 

-0.02013 
**
* 

LN_IPCSEUA 0.542445 
 

0.555837 *** 0.555837 *** 0.570212 
**
* 

0.572023 
**
* 

0.579866 
**
* 

0.570212 
**
* 

0.572023 
**
* 

0.579866 
**
* 

LN_TC -0.45009  -0.464472 * -0.464472 * -0.50927 * -0.451425 * -0.47903 * -0.50927 * -0.451425 * -0.47903 * 
LN_WTI -0.0176  -0.005546  -0.005546  -0.030796  -0.027927  -0.036096  -0.030796  -0.027927  -0.036096  

C 15.98907 
**
*                 

R^2 0.016396 0.973825  0.973825  0.97531  0.974624  0.97479  0.97531  0.974624  0.97479  
Adjusted R^2 0.014322 0.973699  0.973699  0.974468  0.974169  0.974108  0.974468  0.974169  0.974108  

F-Est 7.905188 
**
* 

                                

M 

LN_COVID 0.007913  0.005095  0.005095  0.006287  0.006962  0.006856  0.006287  0.006962  0.006856  

LN_IPCSEUA 1.345063 ** 1.531583 *** 1.531583 *** 1.459409 
**
* 

1.425741 
**
* 

1.431596 
**
* 

1.459409 
**
* 

1.425741 
**
* 

1.431596 
**
* 

LN_TC 0.172184  0.282151  0.282151  0.28279  0.255002  0.269846  0.28279  0.255002  0.269846  

LN_WTI 0.121942  0.072925  0.072925  0.103036  0.109377 * 0.105587 * 0.103036  0.109377 * 0.105587 * 

C 9.523991 *                 

R^2 0.060867 0.980961  0.980961  0.982347  0.982169  0.98232  0.982347  0.982169  0.98232  

Adjusted R^2 0.057893 0.980853  0.980853  0.981644  0.981713  0.981806  0.981644  0.981713  0.981806  

F-Est 20.4643 
**
* 

                                

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

 



       Sosa Castro, Ortiz Calisto  y Cabello Rosales / Ensayos Revista de Economía, 43(1), 19-50                41 
 

 
 

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 economía 
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 básico, Industrial, Financiero y 
Telecomunicaciones. 
 
El presente trabajo demostró, mediante pruebas de raíces unitarias, la 
naturaleza estacionaria de las series y, por medio de las pruebas de 
cointegración de Kao, que existe una relación de equilibrio de largo plazo 
entre los niveles de capitalización bursátil de las empresas que componen 
el índice de precios y cotización de la bolsa mexicana de valores, el número 
de casos confirmados de Covid-19, las variaciones en el tipo de cambio, el 
precio del petróleo y el comportamiento de los índices general (S&P500) 
y sectoriales de Estados Unidos. 
 
Por otra parte, mediante el análisis de mínimos cuadrados totalmente 
modificados (FMOLS) y mínimos cuadrados dinámicos (DOLS) se 
evidencia el impacto negativo del Covid-19 y del tipo de cambio en los 
niveles de capitalización bursátil de la mayoría de las empresas que 
componen el IPC de la BMV. En cuanto a las variables índice general y 
sectorial estadounidense y precio del petróleo, para la mayoría de los 
sectores, se muestra un impacto estadísticamente 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 
capitalización bursátil, por las variaciones en el número de casos 
confirmados de la enfermedad. 
 
La evidencia empírica aportada por la presente investigación se encuentra 
en línea con estudios realizados por otros autores, tales como De la Torre 
(2020), Muñoz Henríquez y Gálvez-Gamboa (2021) y Rodríguez 
Benavides, Gurrola Ríos y López Herrera (2021), que confirman el 
fenómeno 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 petróleo en la Bolsa 
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Mexicana de Valores, referido por Juárez, de Guevara Cortés y Paredones 
(2019).  
 
Los resultados de esta investigación son de suma importancia para 
entender el impacto de la pandemia, no sólo en términos financieros, sino 
sus afectaciones en el crecimiento económico a partir del análisis de 
variables macroeconómicas clave en el nivel de capitalización de las 
empresas mexicanas que cotizan en la BMV y que son incluidas, por el 
nivel de transacción de sus activos, en el índice bursátil más relevante 
para la economía mexicana; el IPC. Así, se muestran importantes hallazgos 
sobre las diferencias que hay entre cada sector y la sensibilidad de 
afectación de las variables bajo estudio, permitiendo realizar estrategias 
de inversión y de administración de riesgo, en función de dicha 
información. 
 
Los esfuerzos de la comunidad científica para encontrar una vacuna han 
sido fructíferos, 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 
países. 
 
Los cambios en el número 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 podrán realizar investigaciones futuras con 
nuevas variables y metodologías que ayuden a entender un poco más el 
impacto que tiene la pandemia en los aspectos macroeconómicos y 
microeconómicos de los países, tanto desarrollados como en vías de 
desarrollo, permitiendo tomar acciones que redunden en mejores niveles 
de crecimiento y desarrollo económicos. 
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