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Resumen

El objetivo fue analizar los efectos financieros
producidos por la pandemia de covid-19 en las empresas
que integran el indice Dow Jones Industrial Average
(DJIA). Se realizé la aplicaciéon de la técnica estudio
de eventos a 30 entidades que conforman el DJIA,
considerando el impacto financiero de las fechas de los
comunicados de la Organizacién Mundial de la Salud
(OMS) en los rendimientos accionarios. Los resultados
del andlisis prueban la existencia de evidencia favora-
ble con relacién a la eficiencia de mercado del DJIA.
Ademds, se pudo demostrar que los beneficios bursatiles
de las organizaciones que integran el sector tecnologia
tienen un rendimiento positivo ante los informes sobre
crisis sanitarias difundidos por la OMS.
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Abstract

The aim of this article was to analyze the financial im-
pact produced of the COVD-19 Pandemic on the companies
included in the Dow Jones Industrial Average (DJIA) index.
The Event Study technique was applied to 30 entities com-
prising the DJIA, considering the financial impact of the dates
of the World Health Organization (WHQO) announcements
on stock returns. The results of the analysis demonstrate the
existence of favorable evidence regarding the market efficiency
of the DJIA. Additionally, it was shown that the stock market
returns of the organizations that make up the technology sector
have a positive performance in light of reports on health crises
disseminated by the WHO.

Keywords: Dow Jones; Covid-19; efficient market;
event study methodology.
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INTRODUCCION

La humanidad, en su andar histérico, pareciera cumplir el mito del eterno retorno
(Tomé, 2017), que confiere ciclicidad a los acontecimientos historicos, y, en atencion
a dicho planteamiento y a pesar del amplio avance cientifico y tecnologico, los efectos
de los grandes eventos adversos, sin importar su origen, son en esencia muy similares
a los afrontados por generaciones pasadas; ejemplo de lo anterior son los trastornos
sociales, politicos y econdmicos causados en el Imperio Romano por la peste Antonina
en los anos 165-180 (Hays, 2005), cuya mortandad (5 millones de personas) ocasion6
perturbaciones a una escala internacional; en este sentido, pareciera que la historia de
las pandemias y el andlisis de sus implicaciones resurge ante la necesidad de ser con-
trastada con eventos contemporaneos (Mcmillen, 2016), como es el caso de la pandemia
por covid-19. En el presente trabajo se realiza un andlisis de los efectos financieros de la
pandemia del covid-19 en el Dow Jones Industrial Average (D]JIA), considerado un indice
bursatil de referencia de la Bolsa de Valores de Nueva York (Lazaro, 2023).

La investigacion esta encaminada al andlisis de los efectos financieros causa-
dos por el inicio de la pandemia de covid-19 en las empresas que integran el DJIA.
Los resultados arrojaron evidencia que verifica la hipétesis sobre la eficiencia de
mercado, utilizando la metodologia de estudio de eventos. Se estudia dicho indice
estadounidense debido a que se considera el mercado mas liquido y, ademas, tiene
un alto grado de eficiencia para incorporar la nueva informacién en los precios, y un
fuerte impacto en los mercados globales (Mishra y Mishra 2020).

Este trabajo se divide en tres apartados, en un inicio se presenta la revision de
la literatura, que realiza un analisis descriptivo de los efectos de una pandemia y su
impacto en la economia de manera general, asi como su impacto especifico en la Bolsa
de Valores; seguidamente, se abordan las bases metodoldgicas del trabajo, donde se
describen la muestra, las variables, la metodologia de eventos y su aplicacion a esta
investigacion en particular; posteriormente, se presentan los resultados y un analisis
de la aplicacion de la técnica de estudio de eventos, finalizando con las conclusiones.

REVISION DE LA LITERATURA

Efectos financieros del covid-19 en la economia y los mercados de valores

Los mercados financieros son esenciales para la organizaciéon econémica y social mo-
derna (Phylaktis y Ravazzolo, 2005) debido a que facilitan la negociacién de activos
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financieros como acciones, bonos y derivados (Phylaktis y Ravazzolo, 2005; Cavalcante
et al, 2016), dichos instrumentos financieros son fundamentales para la correcta
operacién econémica de las sociedades; dado lo anterior, la necesidad latente de la
comprension de los mercados tiene como elemento intrinseco el analisis de los mis-
mos. La presente investigacion se circunscribe al ambito del analisis fundamental de
los mercados teniendo como pilar la teoria de la eficiencia de mercados que establece
que los precios de las acciones representan factores sociales, politicos y econémicos
intrinsecos (Phylaktis y Ravazzolo, 2005), incluyendo las pandemias. En este sentido,
la rapida propagacion de la pandemia de covid-19 ha tenido un impacto significativo
y sin precedentes en los mercados financieros mundiales (Zhang et al., 2020), y ha
generado sentimientos de temor en los inversionistas, recelo que han transmitido a
los mercados bursatiles (Ahmed et al.,, 2020; Mishra y Mishra, 2020; Yuen y Lee, 2003;
Huynh et al., 2021). Los impactos de las epidemias y pandemias en los rendimientos
bursatiles se encuentran documentados en la literatura, prueba de ello son los estudios
con respecto al virus de la inmunodeficiencia humana (VIH), influenza H1N1, virus
de influenza aviar A(H5N1), y SARS-CoV-2 (Pooja y Jaya, 2021; Hallegatte et al,, 2011;
Keogh-Brown etal,, 2010; Cave et al., 2020; Siu y Wong, 2004; Hsieh et al,, 2006; Igbal
etal, 2021; Shaikh, 2022).

La rapida propagaciéon de la pandemia de covid-19 ha tenido un impacto
significativo y sin precedentes en los mercados financieros mundiales (Zhang et al.,
2020). El sentimiento de temor de los inversionistas se ha identificado como uno
de los principales canales de transmisién del efecto del covid-19 en los mercados
bursatiles (Rizwan etal., 2020); su propagacién ha tenido repercusiones dramaticas
en los mercados financieros de todo el mundo, a la par de crear un escenario de alto
riesgo en todos ellos (Zhang et al., 2020); en este sentido, la pandemia del covid-19
ha afectado los mercados de valores de paises como Alemania, Australia, Canada,
China, Estados Unidos, Francia, Hong Kong, Italia, Japon, México, Nueva Zelanda y
Reino Unido (Rizwan et al.,, 2020). Ademas, se ha descubierto que esta pandemia
tiene un efecto de contagio fractal en los mercados bursatiles, aunque este tiende a
desvanecerse con el tiempo (Liu et al,, 2020).

Eficiencia en los mercados financieros

La hipotesis de eficiencia del mercado tiene como precursora a la teoria del paseo
aleatorio, y se basan en la premisa de que el precio de las acciones captura de
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manera considerable cualquier informacién que sea publica y se encuentre dis-
ponible (Stout, 2003), imposibilitando las ganancias excesivas y los rendimientos
extraordinarios por encima del rendimiento del mercado (Fama y Malkiel, 1970;
Fama et al., 1969); de esta manera, cuando los precios se ajustan rapidamente y
en promedio, se puede considerar al mercado como “eficiente” y sin sesgo. Para
Alajbeg et al. (2012), Lubys y Panda (2020) y Mnif et al. (2020), la prueba empi-
rica de la hipdtesis de mercados eficientes (HME) se basaba en el recorrido alea-
torio de los precios de los activos. En cuanto a los tipos de eficiencia de mercado
presentados por Fama en 1970, se tiene la forma débil, semifuerte y fuerte. En la
primera se plantea que el valor accionario incorpora principalmente informacién
histoérica (precios pasados disponibles), la forma semifuerte hace referencia a que
el precio accionario se conforma a partir de toda informacidn publica disponible,
la forma fuerte plantea que el valor de las acciones incorpora toda la informacién
(incluyendo aquella privilegiada).

Por su parte, Peon et al. (2019) refieren que existe un amplio debate acerca
de la validez de la hipotesis del mercado eficiente debido a que los inversionistas
profesionales rara vez superan al mercado. La metodologia de eventos se considera
una herramienta util para validar la forma semifuerte de la hipétesis del mercado
eficiente (Kangetal,, 2022), con aplicaciones probadas en anuncios relativos a: pago
de dividendos, splits, fusiones, adquisiciones, recompra de acciones, reajustes con-
tables y noticias econémicas (Oler et al., 2008). Los resultados empiricos de estas
pruebas son mixtos y los autores han tratado de explicar las causas por las diversas
anomalias identificadas en los mercados de valores (Peon et al,, 2019).

Dentro de la evidencia empirica a favor de la HME se encuentran los estudios
realizados por Waheed et al. (2018), quienes investigaron la correlacion existente
entre la volatilidad implicita y los rendimientos anormales en el DAX 30, mediante
el uso de la regresion ordinaria de minimos cuadrados, y encontraron que la infor-
macion se ajusta de manera eficiente al mercado aleman. Por su parte, Zou y Robert
(2017) realizaron pruebas relativas a la HEM en el mercado de valores chino, me-
diante el analisis del impacto de los anuncios de utilidades en el rendimiento bursatil
en el periodo 2005 a 2014, sus hallazgos muestran que dichos eventos proveen de
poca informacién nueva a los inversionistas, por lo que concluyeron que este mer-
cado de valores no es eficiente. Otro estudio, desarrollado por Chung et al. (2011),
buscé validar la HME en mercados desarrollados, utilizando los indices de Morgan
Stanley Capital Internacional, a través de pruebas econométricas. Sus hallazgos
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comprueban que la mayoria de los mercados desarrollados son eficientes en forma
débil, sin embargo, al realizar el analisis en submuestras de un afio sobre el periodo
de tiempo idéntico no fue posible rechazar la existencia de eficiencia del mercado
(aunque en forma débil) para todos los mercados desarrollados. Otro estudio que
muestra evidencia a favor de la eficiencia de mercados fue el realizado por Guiso y
Jappelli (2005), quienes analizaron el impacto en el mercado de valores saudita y
cuyos resultados sugieren que los inversionistas tienen reacciones mas rapidas para
incorporar buenas noticias en el precio de las acciones, en contraste con las malas
noticias cuya incorporacién en el precio se realiza de forma paulatina.

De acuerdo con lo anterior, y considerando el planteamiento de Fama y Malkiel
(1970), de que los inversionistas deben esperar tasas de retorno en equilibrio,
debido a que en los mercados eficientes la reaccion del precio en las acciones a los
eventos no deberia generar variaciones altamente significativas, dado que los precios
accionarios reflejan de manera inmediata la informacidn, se formula la hipétesis:

Ho,: La fecha de divulgacion de los informes sobre crisis sanitarias difundidas por
la OMS no presenta un efecto financiero anormal en el resultado del indice DJIA.

METODO

Se hard uso de la metodologia de estudio de eventos, calculando los retornos nor-
males, anormales y cumulativos; también, se realizara la evaluacion del efecto en los
beneficios bursatiles de las organizaciones que integran el indice DJIA, mismos que
pueden o no ser producto de los reportes que son publicados por la OMS.

El estudio esta constituido por una muestra que integra las treinta empresas
que, asuvez, integrany cotizan en el DJIA (Tabla 1). La variable dependiente esta con-
siderada como los beneficios bursatiles, y la variable independiente es la publicacion
de reportes de salud por la OMS. De acuerdo con He et al. (2020), el calculo de la
metodologia de eventos implica identificar el dia del evento (o dia estudiado), que
para el presente trabajo son las fechas de publicacion de los reportes pandémicos por
la OMS a partir del afio 2000, asi como la ventana del evento, que esta considerada
para 5 dias (-2:2), puesto que permite generar resultados con mayor exactitud, y la
ventana de estimacién, que abarca 120 dias.
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Tabla 1.
Empresas pertenecientes al indice DJIA

Compaiiia/Clave cotizacion Identificador Compaiiia/Clave cotizacion Identificador
American Express (AXP) 1001 Nike (NKE) 1016
Boeing (BA) 1002 Pfizer (PFE) 1017
Caterpillar Inc. (CAT) 1003 Procter & Gamble (PG) 1018
Chevron Corporation (CVX) 1004 The Travegi](sv(;ompanies 1019
The Walt Disney Company (DIS) 1005 UnitedHealth Group (UNH) 1020
Dow Inc. (DOW) 1006 United Technologies (UTX) 1021
Goldman Sachs (GS) 1007 Visa Inc. (V) 1022
The Home Depot (HD) 1008 Verizon (VZ) 1023
IBM (IBM) 1009 Walmart (WMT) 1024
Johnson & Johnson (JNJ) 1010 ExxonMobil (XOM) 1025
JPMorgan Chase (JPM) 1011 Apple Inc. (AAPL) 1026
The Coca-Cola Company (KO) 1012 Cisco Systems (CSCO) 1027
McDonald's (MCD) 1013 Intel (INTC) 1028
3M (MMM) 1014 Microsoft (MSFT) 1029
Merck & Co. (MRK) 1015 Walgreens Boots Alliance 1030

(WBA)

Fuente: elaboracién de los autores con base en el listado de las empresas pertenecientes al indice
DJIA.

La importancia del indice DJIA radica en que incluye las 30 empresas mas
capitalizadas e influyentes de la economia estadounidense, ademas de ser el indice
de mercado norteamericano mas referenciado por los medios financieros, lo que da
muestra de su vigencia como guia de las tendencias generales del mercado y de los
distintos sectores econdmicos incluyendo el financiero, tecnolégico, telecomunica-
ciones, consumo y petrolero.

Analisis y seleccion de métodos idoneos de causalidad en finanzas

El andlisis estadistico de los datos que respaldan los resultados de la presente in-
vestigacidn se realiz6é mediante la metodologia de estudio de eventos. Dicha selec-
cidn se llevd a cabo a posteriori del analisis de diversas metodologias, las cuales se
describen a continuacion.
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Meétodo de diferencias en diferencias

El método de diferencias en diferencias (DiD) es una técnica econométrica disefiada

para determinar el efecto de una intervencion o tratamiento. Este método compara
los cambios en los resultados antes y después de una intervencién entre los grupos de
tratamiento y control. Al comparar las diferencias en las tendencias entre dos grupos,
DiD intenta controlar factores no observables que pueden influir en los resultados
(Angrist y Pischke, 2009). En términos generales, el propdsito de las diferencias en
diferencias es utilizar datos observacionales para estimar los efectos causales de una
politica o programa. Entre las principales ventajas del DiD se encuentra la capacidad
del método para controlar los factores no observables constantes en la serie temporal,
lo anterior reduce significativamente el sesgo en las estimaciones, aunado a la facil
implementacion en datos observacionales (Abadie, 2005).

A pesar de las ventajas del método DiD, en el presente trabajo se considera
mas adecuado utilizar la metodologia de estudio de eventos, ya que esta no depen-
de del supuesto de tendencias paralelas. El método DiD se basa en la suposicién de
que, en ausencia del fendmeno de estudio (en este caso, el impacto del covid-19), las
diferencias entre los grupos por comparar (uno de tratamiento y otro de control)
seguirfan tendencias paralelas a lo largo del tiempo, no obstante, mantener esta
suposicion resulta complicado en el contexto de una crisis global como la pande-
mia de covid-19, debido a la diversa reaccién de los mercados financieros (Lechner,
2011). Asi, al considerar las tendencias de las empresas del Dow Jones antes de la
pandemia, existe el riesgo de que las estimaciones obtenidas mediante el método
DiD puedan estar sesgadas. Ademas, los resultados del DiD pueden ser mas sensibles
a la seleccion del periodo temporal en comparacién con la metodologia de estudio
de eventos. Dado que los efectos del covid-19 en los mercados bursatiles variaron
considerablemente segtin el sector y el momento de la pandemia, especificaciones
incorrectas podrian llevar a estimaciones inexactas del impacto financiero (Angrist
y Pischke, 2009). Por otro lado, el método DiD se considera idéneo en la evaluacion
de politicas o intervenciones repetidas o distribuidas en el tiempo. Sin embargo,
para un evento particular y puntual como la pandemia del covid-19, la metodologia
de estudio de eventos permite capturar de manera precisa los efectos de inmediatos
(de la pandemia) sobre los precios de las acciones (MacKinlay, 1997).

Meétodo de datos de panel

Elmétodo de datos de panel fue descartado debido ala probable presencia de heteroge-
neidad no observable entre las empresas que conforman el indice Dow Jones. Ademas,
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la complejidad en la especificacion del modelo puede dificultar la interpretacion clara
y directa de los resultados (Baltagi, 2008). Asimismo, la aplicacién del método de datos
de panel implica un supuesto de estabilidad temporal, lo cual puede llevar a estima-
ciones inexactas en un entorno volatil como la pandemia de covid-19 (Hsiao, 2003).
A esto se suma la capacidad limitada del método de datos de panel para capturar los
efectos inmediatos de eventos especificos, en comparacién con el método de estudio
de eventos, que es considerado mas adecuado para medir las reacciones del mercado
en periodos puntuales ante crisis como la del covid-19 (MacKinlay, 1997).

Meétodo de control sintético

El método de control sintético fue desestimado debido a su dependencia en la selec-
cién de unidades de control, ya que dicha seleccién se fundamenta en la construcciéon
de un contrafactual utilizando una combinacién ponderada de unidades no tratadas
que mejor replican el comportamiento pretratamiento de la unidad tratada. En este
sentido, la falta de representatividad en las emisoras integrantes del indice bursatil
sujeto a andlisis puede hacer que el control sintético no refleje con precisién lo que
habria sucedido en ausencia del covid-19 (Abadie et al., 2010). Ademas, es posible
encontrar limitaciones en cuanto a la interpretacion de los resultados en un entorno
incierto como la pandemia, debido a que la validacion y construcciéon del modelo es
metodolégicamente compleja y menos transparente (Abadie y Gardeazabal, 2003),
en comparacion con la metodologia de estudio de eventos. Por otro lado, el método
de control sintético es menos efectivo en eventos globales como el covid-19, donde
es dificil encontrar un grupo de control adecuado (Abadie et al., 2015).

Meétodo de discontinuidad de la regresion

El método de discontinuidad de la regresién (RDD), aunque es confiable, tiene ciertas
limitaciones al analizar el impacto financiero de un evento global como la pandemia de
covid-19. A continuacidn, se detallan estas limitaciones. Primero, el RDD requiere esta-
blecer un umbral arbitrario para distinguir entre las unidades tratadas y no tratadas,
lo que puede generar sesgos en las estimaciones debido a la falta de un criterio claro
para separar a las empresas afectadas de las no afectadas (Imbens y Lemieux, 2008).
Ademas, identificar una discontinuidad clara es complicado, ya que la pandemia afecté
los mercados de manera extensa y continua, lo que dificulta la aplicacién efectiva del
RDD (Hahn et al., 2001). Por tltimo, el RDD se aplica principalmente a efectos locales
en torno al umbral de corte, lo que limita su capacidad para capturar el impacto com-
pleto del covid-19 en el mercado, como en el caso del indice objeto de estudio (Lee y
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Lemieux, 2010). Dado lo anterior, el estudio de eventos se presenta como una meto-
dologia mas adecuada, ya que permite medir de manera directa y precisa los cambios
en los precios de las acciones en respuesta a eventos como el covid-19. Ademas, el
estudio de eventos depende menos de supuestos y umbrales especificos, o que lo hace
mas relevante para evaluar eventos de impacto global y continuo (MacKinlay, 1997).

Metodologia de eventos

Un estudio de eventos es un método estadistico para evaluar el impacto de un evento
especifico antes y después del acontecimiento, y puede ser utilizado en combinacién
con técnicas de regresion discontinua en torno al momento del acontecimiento para
evaluar suimpacto. Aunque se utiliza en varias disciplinas, dicha metodologia se usa de
manera habitual en finanzas para estudiar el impacto de acontecimientos especificos.

La aplicacion de la metodologia de eventos es amplia, se ha usado en estudios
que analizan tanto los bonos corporativos, como las acciones (Maul y Schiereck, 2017);
en el caso de su aplicacién en acciones corporativas, dicha metodologia suele examinar
los movimientos del precio de las acciones en torno a eventos corporativos, ya sean
emitidos por las empresas, o por entidades como autoridades o grupos de interés.
En este sentido, Eckbo et al. (2007) mencionan que el método de estudio de eventos
es una técnica utilizada para aislar el impacto de la informacién acerca de las acciones
corporativas, sobre el rendimiento de estas. El resultado buscado en un andlisis de
metodologia de eventos identifica la magnitud del rendimiento anormal al ocurrir un
evento proporcionando una medida del impacto en el valor accionario de las emisoras
(Sorescu et al., 2017); su eficacia aumenta en el corto plazo al momento de calcular
los rendimientos anormales producidos inmediatamente después del anuncio de un
evento (Benninga, 2014; Eckbo et al., 2007; Shaikh, 2022).

Esta metodologia se fundamenta en la suposicién de la eficiencia de mercado,
lo que significa que cualquier informacion a la que tenga acceso el publico de inver-
sionistas sera aplicada y absorbida por el mercado de valores, viéndose reflejada en
los precios de las cotizaciones; la reaccion del mercado puede ser medida a través
de los rendimientos durante el periodo estudiado, dado que en caso de existir varia-
ciones significativas (rendimientos anormales), se puede cuestionar si el mercado
es realmente eficiente (Konchitchki y O'Leary, 2011).

Los resultados del estudio de eventos proporcionan una medida objetiva del
impacto de los eventos en el mercado, que puede usarse para evaluar los resultados
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de la empresa. Ademas, el analisis del estudio de eventos puede ayudar a identificar
cualquier asimetria de informacion entre la empresa y el publico (Konchitchki y
O'Leary, 2011; Audretsch et al., 2002; Kimmich et al., 2019).

Asi mismo, puede ser utilizado en otro tipo de eventos tales como el anuncio
de dividendos, fusiones y adquisiciones, reemisiones de acciones, venta de activos y
alianzas estratégicas. Al comprender el impacto de acontecimientos significativos en
los resultados financieros de la empresa, los investigadores pueden conocer mejor la
compaiiia y sus operaciones (Clayman et al., 2012); de igual forma, puede aplicarse
a eventos extremos, como epidemias y pandemias (Mishra y Mishra, 2020; Ichev y
Marine, 2018; Yuen y Lee, 2003).

La metodologia de estudio de eventos se compone de tres temporalidades;
la primera es la ventana de evaluacion (denominada periodo de control), la segun-
da denominada ventana de eventos y la tercera denominada ventana posevento
(Benninga, 2014). Enla Figura 1 se presentan las tres ventanas de tiempo utilizadas
para determinar la existencia de retornos anormales (Andoh-Baidoo et al., 2012).

Figura 1.
Cronologia para un andlisis de eventos
Fecha de Fecha final Fecha de Evento Fecha de Fecha de Fecha final
inicio de para inicio de Fecha finalizacién inicio para para
estimacion estimacién  ventana de o de después del después del
Ventana Ventana eventos ventana del evento evento
T, T, T evento ventana ventana
TZ TZ +1 T3
VENTANA DE VENTANA POSTERIOR
ESTIMACION UIRRTLELUA DIE BB AL EVENTO

Fuente: Andoh-Baidoo etal. (2012).

La Figura 1 muestra la secuencia temporal de un estudio de metodologia de
eventos donde se parte de la ventana de evaluacion (T, a T,), también denominada
periodo de control, utilizada para determinar el comportamiento normal del mercado.

La ventana del evento (T, a 0 a T,) representa el periodo donde puede o no
filtrarse informacién sobre un evento en especifico (el resultado posanuncio establece
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el tiempo de asimilacion de la informacién del evento en el mercado), finalmente, la
ventana posevento (T,+1a T,), que describe el comportamiento de las cotizaciones
precedido el evento.

En cuanto a la aplicacion de la metodologia de estudio de eventos en la
evaluacion del impacto financiero del covid-19 en los beneficios bursétiles de las
organizaciones que integran el DJIA, es necesario determinar los rendimientos con-
siderados normales, para lo cual se usaron las cotizaciones diarias de las empresas
mencionadas, comparando con la evolucién del rendimiento del indice (los pasos
aplicados se describen en la Tabla 2 a, b, c).

Tabla 2.

Ventanas de la metodologia de estudio de eventos

a) Ventana Normal

Desarrollo Férmula

R= In(%) Ec.(1)

En el calculo de rendimientos normales es necesario
aplicar el modelo de mercado estindar presentado

Donde:
en la Ec. (1) de retornos normales.

R = rendimiento normal
Pf= valor final de la accién
Pi = valor inicial de la acciéon

Fuente: Benninga (2014), Hoesli et al. (2020), Eckbo et al. (2007).

b) Ventana de estimacion

Desarrollo Férmula

La ventana de estimacion corresponde al espacio R(@)i=(P.-P )/P 4 Ec. (2)
temporal del evento por estudiar y se encuentra
en 0. La ventana del eventovade T, a T,. En esta

seccion es donde se llevan a cabo los céalculos Donde:
para obtener los rendimientos anormales, . Lo .
representados en la Ec. (2). Eder et al. (2017) R(a)), = resultado de la accién i en el tiempo ¢ (t-1 a t)

P/=valor de la accién i en el tiempo ¢

indican que, de no hallarse informacion filtrada t AR ;
P, =valor de la accién i en el tiempo t-1

para generar beneficios anormales, el resultado
de los retornos anormales (RA) deberia ser cero.

Fuente: Benninga (2014), Hoesli et al. (2020), Eckbo etal. (2007).
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c) Ventana posevento

Desarrollo Férmula
El tamafo de la ventana posevento se representa R(a);=(P,-P_)/P _,4 Ec. (2)

comoT, aT,

Los retornos anormales, representados en la Ec. (2), Donde:

corresponden al principal indicador de la reaccién R(a);, = resultado de la accién i en el tiempo t (t-1 a t)
del mercado a las noticias y sirven de base para todos P/, = valor de la accién i en el tiempo t,
los calculos posteriores de los estudios de eventos. P, =valor de laaccién i en el tiempo t-1
n .
i-14R;
. - AAR; = ——— Ec. (3)
Los retornos anormales promedio, definidos en la Donde:
Ec. (3), se representan en un periodo determinado PR .
. ) AR}, = rendimientos medios anormales calculado en
de acuerdo al evento de estudio (Hoesli et al., 2020). el tiempo ¢

Se definen como el promedio de los beneficios
anormales de la submuestra de los datos hipotéticos
que presentan signos iguales.

AR}, = rendimientos anormales de la accion i
calculado en el tiempo ¢t
n = total de datos en la submuestra

Los retornos anormales acumulativos, expresados t

enla E,c. (4), mlde.n el 1mpa.cto total de un evento CAAR,, = i AARy Ec. (4)
a través de un periodo de tiempo determinado. Su ’

funcioén es revelar cualquier irregularidad en el

retorno estimado; se definen como la sumatoria de Donde:
los rendimientos anormales. CAAR_, = CAAR calculado del periodo s al tiempo ¢,

AAR,, = AAR al tiempo t

Fuente: Benninga (2014), Hoesli et al. (2020), Eckbo et al. (2007).

Estadisticos (pruebas no paramétricas y paramétricas)

Se aplicaran estadisticos paramétricos y no paramétricos. La distribucién de los re-
tornos anormales (AbnormalRetum, AR) se prueba por medio de test paramétricos
como: la prueba transversal t , . para la correccion a fin de evitar errores tipo [; el
test de Patell (1976) es utilizado para normalizar los beneficios anormales a efecto
de ajustar el error producido derivado de las suposiciones del evento; asi mismo,
la prueba Skewness Corrected perfecciona los resultados de la prueba t, al utilizar
un paramétrico que mide y calcula la asimetria considerando el tamafio total de los
datos que integran la muestra.

Schipper y Smith (1983) mencionan que dentro los estadisticos no paramé-
tricos utilizados se encuentran los test de signo y de significancia; tanto las pruebas
parameétricas como no parameétricas buscan probar la hipotesis de que H AAR =0y
H,CAAR =0, con el objetivo de evitar resultados incompletos por un dato en concreto
(los estadisticos aplicados se encuentran en la Tabla 3).
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Tabla 3.

Estadisticos (paramétricos y no paramétricos), test de significancia

Test no paramétricos

Ecuaciéon Descripcion y referencia
5 Rango Corrado
(Pinho & Madaleno, 2016)
6 Rango T
(Kolari & Pynnonen, 2011)
7 Rango Z
(Kolari & Pynnonen, 2011)
8 Signo
(Thomson, 2021)
9 Cowan
(Thomson, 2021)
10 Wilcoxon
(Wilcoxon, 1945)
11 Prueba Transversal
12 Desviacién Estandar

Identificador

Rank Z

Rank T (Generalized)

Rank Z (Generalized)

Generalized Sign Z

CSect T

CDAT

Kri72— 0,5

trank = \/L_Z S
K

-1
t

Ly 1/2
grank = Z(ﬁ) !

o, L
. R
% 12N(L, +2)

te: = N&
o 05(1-0,5)
-N
7 (w = Np)

o9 T JNp(1 - p)

L, _ W-NWN-1)/4
wicozomt = JON(N + D (2N + 1)/12)

AAR,

Leanr, = mSCAAR
t

AAR

taar, = VN -
¢ Scaar,
CAAR,

t = —
AR T, = T; Suan

Continta
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Ecuacion Descripcion y referencia Identificador Féormula
_ 1 «N CSARy
13 Patell Patell Z ZPatell, t = \/—Nziﬂ Scsare

(Patell, 1976)

ZPatell,t = ZPatell, t /;para
1+(N-1Dr
ZPatell = ZPatell /;para
1+(N—-1D)r

Transversal .
14 (Kolari & Pynnonen, 2011) Adjusted Patell Z

Transversal SCAR
Z, = VN
15 (Velasquez, 2009) StdCSect 2 owp = VN Sscar

ZBMP,t = ZBMP,t |——— para
1+(N-1)r

Transversal ajustada

16 . . Adjusted StdCSect Z
(Kolari & Pynnonen, 2011) ) ZBMP = ZBMP [ 1 para
1+(N-Dr
17 Sesgo Skewness Corrected 1 ez
(Hsu & Melchor, 2016) T Skan = 37 > (CAR,— CAAR)"2

=1y

Fuente: elaboracion de los autores con base en los autores citados.
Fechas y ventanas de evento

Con la finalidad de observar y medir los movimientos anormales de las empresas
frente a diversos eventos, y de conformidad con la técnica de estudio de eventos, es
necesario establecer la ventana de eventos por evaluar, lo anterior facilita la cuanti-
ficacion del impacto en el valor bursatil de las empresas. Considerando la premisa
de que las noticias pueden alterar el comportamiento de los beneficios bursatiles,
en este sentido la presente investigacion propone analizar los efectos financieros en
los beneficios bursatiles de organizaciones que componen el indice Dow Jones,
considerando las fechas de divulgacion de los comunicados de la OMS relativos a
las crisis sanitarias (SARS, influenza y covid-19) como variables de influencia en los
rendimientos, los cuales se presentan en la Tabla 4.
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Tabla 4.

Reportes respecto de las crisis sanitarias (fechas de las publicaciones de la OMS)

Evento (descripcion)
Primeros casos registrados en humanos
Capacidad de transmisién en humanos

Declaracién como riesgo mundial para la
salubridad

Uso del término pandemia

Declaracion de contencién

SARS-CoV-2
16-11-2002 (e1)
12-03-2003 (e2)
15-03-2003 (e3)

N/A*

05-07-2003 (e4)

Influenza HIN1
15-04-2009 (e5)
18-04-2009 (e6)
29-04-2009 (e7)
11-06-2009 (e8)

10-08-2010 (9)

Covid-19
31-12-2019 (e10)

20-01-2020 (e11)
30-01-2020 (e12)

11-03-2020 (e13)

N/A

Fuente: elaboracion de los autores con base en la fecha de divulgacién de los informes sobre crisis
sanitarias (OMS).

Un concepto fundamental dentro de la metodologia de eventos son los llama-
dos retornos anormales, los cuales se pueden definir como la diferencia entre un
rendimiento real y un rendimiento esperado de las empresas que cotizan dentro
de un mismo mercado o industria. Un rendimiento anormal es, en este sentido, un
indicador de impacto positivo o negativo del evento sobre el precio de la empresa:
un impacto positivo del evento se refleja en un rendimiento positivo en el precio de
la empresa, mientras que un impacto negativo se refleja en un rendimiento negativo.
Para llevar a cabo los calculos, se utilizé una ventana de -2:2, es decir, 5 dias, consi-
derando como t = 0 el dia del evento. En caso de existir retornos anormales, estos
se presentaran dentro de los resultados AAR (-2:0), lo que podria derivarse de una
posible filtracion de informacion.

Algunos estudios se enfocan en analizar los efectos de los eventos en
ventanas pequefias como en una ventana de 2 dias (-1:0) (Hardin et al., 2005),
3 dias (-1:1) (Small et al., 2007), 5 dias (-2:2) (Jaramillo y Garcia, 2012), 5 dias
(-2:2) (Kumar et al., 2009). En contraparte, existen estudios que utilizan venta-
nas largas para llevar a cabo los analisis, desde 36 hasta 60 meses (Ritter, 1991;
Basse et al., 2017).

Entre las pruebas que se utilizan para medir el impacto de los eventos se
encuentra la prueba transversal, que evita errores al aplicar la correcciéon de la
desviacion estandar. La prueba Patel | estandariza los rendimientos anormales.
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Frecuentemente, las pruebas paramétricas rechazan los rendimientos anormales
positivos, pero no los rendimientos anormales negativos. Por otra parte, las pruebas
no paramétricas se desarrollan con valores especificos, lo que permite la deteccién
de una hipoétesis nula de ausencia de retornos anormales.

RESULTADOS

Los resultados arrojaron valores distintos a cero, que produjeron valores positivos y
negativos promedio, lo que permite rechazar la hipétesis Ho, . La fecha de divulgacion
de los informes sobre crisis sanitarias difundidas por la OMS no presenta un efecto
financiero anormal en el resultado del indice DJIA, y se concluye que la publicacion
de reportes de situacion genera un resultado medible en este indice, lo cual coincide
con los hallazgos de Verikios et al. (2012), Mishra y Mishra (2020), Liu et al. (2020)
y Salisu y Obiora (2021) acerca del impacto de las pandemias en el mercado, y lo
encontrado por Davis et al. (2020), Abraham et al. (1991), Ichev y Marine (2018),
Aliy Alharbi (2020),y Liu et al. (2020), acerca del sentimiento de los inversionistas
y sus decisiones en el mercado de valores.

Los rendimientos CAAR deberian presentarse igual a cero, puesto que al no
serlo se entiende que la informacién tuvo lugar de manera anticipada. De acuerdo
con los CAAR, los eventos con mayor impacto negativo dentro de las empresas que
cotizan en el DJIA son el evento 8, que presenta un CAAR de -1,27 %; el evento 1, con
un CAAR de -1,17 %, y el evento 13, con un -1,08 %. Los CAAR con mayor impacto
positivo son los eventos 4, 9 y 3, que presentan un 0,59, 0,41y 0,25 % respectiva-
mente. A este respecto, Mishra y Mishra (2020) y Rajib et al. (2022) indican que
los eventos presentan un impacto en los resultados de las empresas listadas, asi,
la aplicacion de los estadisticos (pruebas no paramétricas y paramétricas), arroja
resultados que permiten observar el comportamiento promedio negativo del indice
DJIA durante el periodo en estudio, indicando una relacién de los beneficios anor-
males y la variable de estudio (Tabla 5). Esto se explicaria por el impacto que tiene
la paralizaciéon de la economia sobre la produccién industrial, como consecuencia
del corte en las cadenas de abastecimiento, asi como la disminucion de la demanda
de productos no esenciales.
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Tabla 5.
Metodologia de eventos

Event S:l?:: p(::i;l;{eg lglflg:’l:sr Patell Z Csect T Ge‘;?;ﬁhzzed StdCSect Z Rank Z
1 -0,0117 12:16 28 -1,7423 -1,1301 -0,8948 -1,465 -1,3687
2 -0,0016 13:15 28 -0,4153 -0,2752 -0,4473 -0,542 -0,7007
3 0,0025 15:13 28 0,4449 0,3213 0,5549 0,3637
4 0,0059 16:12 28 0,9518 1,2533 0,7402 1,1251 1,1802
5 -0,0035 10:19 29 -0,3832 -0,4589 -1,6218 -0,5111 -0,5477
6 0,001 16:13 29 -0,2712 0,0952 0,5973 -0,2784 -0,4653
7 -0,0007 14:15 29 0,0917 -0.0988 -0,1547 0,1159 -0,0935
8 -0,0127 8:21 29 -1,2084 -1,9803 -2,3585 -1,6908 -1,477
9 0,0041 16:13 29 1,1703 0,7736 0,6345 0,9214 3,0497
10 -0,0022 14:16 30 -0,4284 -0,8205 -0,3773 -0,7742 -0,4479
11 0,0003 17:13 30 0,4203 0,0603 0,7577 0,3384 0,1638
12 -0,0034 15:15 30 -0,4274 -0,5231 -0,0304 -0,2456 -0,4202
13 -0,0108 12:18 30 -0,9415 -0,6186 -1,0863 -0,3714 -0,0589

Generalized Adjusted

Event Rank T Patell Z
1 -1,4693 -2,0335
2 -0,6218 -0,4309
3 0,5819 0,4634
4 1,4319 1,1732
5 -1,0681 -0,4425
6 -0,7158 -0,3124
7 0,0171 0,109
8 -2,5596 -1,5013
9 1,4394 1,9574
10 -0,5249 -0,5598
11 0,5061 0,5428
12 -0,4909 -0,573
13 -0,3155 -1,3961

Adjusted Generalized Skewness
Corrected T

StdCSect Z
-1,9795
-0,7772

0,6797
1,0373
-0,3394
-0,7091
0,1811
-1,537
1,9034
-0,9316
0,6832
0,0394
-0,1348

Fuente: elaboracién de los autores.

Rank T
-1,423

-0,6493
0,606

1,358

-1,0261
-0,6858
0,0159
-2,4137
1,0314
-0,5436
0,5332
-0,4966
-0,3084

-1,1704
-0,2704
0,37
1,2219
-0,3743
0,1276
-0,0978
-1,9598
0,7308
-0,9238
0,0509
-0,5422
-0,6822

ABHAR
Csect T

-1,1012
-0,3084
0,3214
1,2633
-0,6098
-0,0001
-0,1145
-1,9542
0,7768
-0,8197
0,0961
-0,5142
-0,5471

ABHAR Skewness
Corrected T

-1,1346
-0,3015
0,301

1,2377
-0,514
0,0255
-0,1131
-1,9108
0,7338
-0,9189
0,0882
-0,5265
-0,5857

Enla Tabla 5 se puede observar el impacto que tiene la fecha de divulgacién de
los informes sobre crisis sanitarias difundidas en las empresas que integran el DJIA. Los
reportes relativos a la declaracion como riesgo para la salubridad mundial permiten
observar rendimientos anormales con mayor impacto, ya que las empresas analizadas
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presentan un rendimiento anormal promedio acumulativo (CAAR) del -0,07 %, ante el
evento 7, definido a manera de la declaracién como riesgo para la salubridad mundial
de la influenza HIN1. Por otro lado, el evento 3, la declaracién como riesgo para la
salubridad mundial del SARS-Cov-2 presenta un CAAR del 0,25 %.

Los resultados que se presentan se encuentran justificados con base en la
literatura existente, misma que indica que influy6 tanto la rapida dispersién geo-
grafica del covid-19, como la cobertura mediatica y nivel de contagio, asi como el
alto ndmero de fallecimientos en los paises con mayores afectaciones, la escasa
informacién con fundamento cientifico sobre la forma en que el virus se contagia y
se propaga, y los efectos a la salud; de acuerdo con lo mencionado, se desarroll6 un
ambiente con alto grado de incertidumbre y falta de confianza en los mercados, al
presentarse alta volatilidad dentro de los mismos.

Por otro lado, se vio una desestabilizacion econdmica derivada de las condicio-
nes que surgieron después del confinamiento, tales como el declive de la actividad
econdmica, asi como un apalancamiento alto del sector privado antes del comunicado
sobre covid-19 como pandemia. Los informes sobre crisis sanitarias emitidos por la
OMS, con relacién a la capacidad de los virus para ser transmitidos entre humanos,
presentaron CAAR negativos del -0,16 % para el SARS y 0,1 % para influenza HIN1;
sin embargo, con relacion a la pandemia por covid-19, se observé un resultado del
0,03 %. De acuerdo con los reportes de situacion relativos a la declaracién de con-
tencion de la pandemia, los resultados se presentan positivos para la muestra de
empresas listadas en el indice DJIA, con un CAAR de 0,59 % y 0,41 % para el SARS y
la influenza respectivamente, esto debido a una posible recuperacién de la econo-
mia general y local, asi como a la posibilidad de un incremento de los flujos para las
empresas listadas en el indice DJIA.

CONCLUSIONES

Los mercados financieros reflejan las decisiones de sus participantes, quienes actiian
basandose en una variada gama de informacidn y las expectativas que esta genera.
El estudio del impacto financiero de las pandemias en las bolsas de valores es cru-
cial debido a la frecuencia con que estos eventos han ocurrido en los tltimos afios.
La pandemia del covid-19, en particular, ha tenido efectos significativos en la eco-
nomia y el comercio global.
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Las repercusiones econémicas incluyen un notable descenso en la produccién
industrial y la demanda de productos no esenciales, debido a las medidas de confi-
namiento necesarias para evitar la propagacion del virus, las cuales han tenido un
impacto profundo en la actividad econdmica global, provocando interrupciones en
las cadenas de suministro y una reduccion significativa en la produccién industrial.
Estas medidas han afectado no solo a las grandes economias, sino también a los
mercados emergentes, y han exacerbado las desigualdades econémicas existentes.

En términos bursatiles, la pandemia del covid-19 ha causado una disminuciéon
generalizada en los principales indices accionarios a nivel mundial. Esta disminu-
cidén se ha visto influenciada por los informes emitidos por la OMS, que han jugado
un papel crucial en la formacidn de expectativas de los inversores. Los eventos mas
influyentes incluyen la declaracion de una pandemia, la declaracidn de riesgo para
la salubridad mundial y la identificacion del virus en humanos. Estos eventos han
sido determinantes en la configuracion de las respuestas del mercado, ya que los
inversores reaccionan rapidamente a la informacién disponible, ajustando sus car-
teras en consecuencia.

La metodologia del estudio de eventos empleada en esta investigacién va-
lida el analisis del impacto de las pandemias en los mercados bursatiles, lo que
demuestra la eficiencia del mercado en captar e incorporar rapidamente la infor-
macion disponible en los precios de las acciones. Se utilizaron datos diarios de
las empresas que conforman el indice Dow Jones Industrial Average (D]JIA) para
medir los rendimientos normales y anormales antes y después de los eventos
relacionados con la pandemia. Los resultados muestran que las reacciones mas
significativas ocurren en los primeros dias de los eventos pandémicos, antes de
que se implementen medidas de estimulo econémico por parte de gobiernos y
bancos centrales. Esta capacidad de reaccion inmediata sugiere que los mercados
financieros tienen un alto grado de sensibilidad a la nueva informacion, lo que
respalda la teoria de la eficiencia de los mercados.

El andlisis revel6 que, tras los anuncios de la OMS, los rendimientos anormales
fueron significativamente distintos de cero, indicando que los informes de la OMS
tuvieron un impacto medible en los precios de las acciones. Especificamente, eventos
como la declaracion de una pandemia y la deteccion del virus en humanos generaron
las respuestas mas pronunciadas en los mercados. Ademas, los sectores tecnoldgicos
dentro del DJIA mostraron una capacidad superior para adaptarse y prosperar en el
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contexto de la pandemia, debido al aumento del comercio electrénico y la demanda
de tecnologias de la comunicacidn.

Estos hallazgos no solo apoyan la teoria de la eficiencia de los mercados, sino
que también son ttiles para estudiar el desempefio bursatil del sector tecnoldgico
durante crisis sanitarias. La pandemia del covid-19 ha resaltado la importancia de la
tecnologia, ya que el sector tecnol6gico ha mostrado rendimientos superiores debido
al auge del comercio electronico y la necesidad de tecnologias de comunicacion. A
medida que la tecnologia se vuelve mas central en todas las actividades humanas,
su papel en la estabilidad y el crecimiento de los mercados financieros se hace cada
vez mas critico.

Futuras investigaciones deberian enfocarse en como estas tecnologias impac-
tan los mercados financieros durante eventos adversos ala vida humana. Ademas, es
esencial considerar las implicaciones éticas y sociales de la creciente dependencia de
la tecnologia en la toma de decisiones financieras. La integracién de la inteligencia
artificial y otras tecnologias avanzadas en los mercados financieros plantea pregun-
tas importantes sobre la equidad, la transparencia y la responsabilidad, que deben
abordarse para garantizar que los beneficios de estas tecnologias se distribuyan de
manera justa.

En suma, el andlisis del impacto del covid-19 en los mercados financieros
proporciona valiosas lecciones sobre la resiliencia del mercado y la importancia de
la tecnologia en tiempos de crisis. Los resultados de este estudio subrayan la nece-
sidad de continuar investigando y adaptando nuestras estrategias para enfrentar
futuros desafios, asegurando as{ un sistema financiero mas robusto y equitativo. La
aplicacion de la metodologia de eventos ha demostrado ser una herramienta eficaz
para evaluar el impacto de los informes de salud en los mercados financieros, y sus
resultados refuerzan laidea de que los mercados eficientes son capaces de incorporar
rapidamente nueva informacion relevante.
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