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Resumen
El objetivo del trabajo es conocer si las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores

sufrieron reacción negativa en el precio de sus acciones derivado de la crisis financiera ocurrida

en 2008. La metodoloǵıa utilizada fue la de estudio de eventos mediante el modelo de mercado

y el cálculo de los retornos anormales de la fecha evento. El análisis se llevó a cabo con

87 empresas, de las cuales se obtuvo información de las cotizaciones diarias en un peŕıodo

comprendido de enero 2008 a febrero 2009. Los resultados revelan que las empresas de la BMV

no sufren efectos económicos negativos en el precio de sus acciones, sin embargo, el análisis

por sector indica, que el grupo de empresas del sector industrial tuvieron resultados negativos.

Las limitaciones son el número de empresas de las cuales se pudo obtener cotizaciones diarias

y la elección de la fecha y ventanas evento. Este tipo de estudios, apoyaŕıan a gobiernos,

instituciones o empresas a actuar ante fenómenos como el analizado, y aśı, buscar la forma

de regularlo para evitar que vuelvan a repetirse.
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The 2008 Financial Crisis: Effect on Listed Companies

on the Mexican Stock Exchange
Abstract
The objective of this work is to know if the companies listed on the Mexican Stock Exchange,

suffered negative reaction in the price of its shares derived from the financial crisis in 2008.

The methodology used was the study of events through the market model and the calculation

of the abnormal returns of the event date. The analysis was carried out with 87 companies,

of which information was obtained from the daily prices in a period from January 2008 to

February 2009. The results reveal that the companies of the BMV do not suffer negative

economic effects on the price of their actions; however, the analysis by sector shows that

the group of companies in the industrial sector had negative results. The limitations are the

number of companies of which we were able to obtain daily contributions and the choice of

the date and windows event. This type of studies, support to governments, institutions or

companies to act before phenomena as the analyzed, and so find the way to regulate it to

avoid a recurrence.
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1. Introducción
A lo largo de la historia, la economı́a ha sido una incógnita de carácter
cambiante y dinámico que han intentado explicarse investigadores, economistas,
inversionistas, accionistas, o simplemente personas sumergidas en este tema por
interés propio. Las crisis financieras forman parte de la inestabilidad económica
y representan para la economı́a de los páıses una serie de constantes cambios; no
obstante, muchas veces estos cambios son ocasionados por la población misma,
es decir provocan una crisis especulativa, esta ocurre cuando los precios suben
por que la gente piensa que van a subir en el futuro (Samuelson y Nordhaus,
2002). De lo anterior se puede afirmar que de una u otra manera el mundo
siempre está presenciando una crisis de cualquier tipo, ahora bien retornando
a la Gran Recesión que se sufrió en 2008, y de la cual aún se están resintiendo
los efectos, seŕıa conveniente analizar el efecto de la crisis financiera mundial
del 2008 en las cotizaciones bursátiles de las empresas inscritas en la BMV.

Aśı, fácilmente se puede deducir que si las crisis han afectado la economı́a
mexicana, seguramente el mercado de valores mexicano, no ha sido ajeno a tan
devastadores fenómenos, tal y como lo afirma Tomé (2012).

En el presente trabajo se medirán y analizarán las posibles consecuencias
económicas que han tenido los inversores del mercado de capitales en México
por la quiebra de Lehman Brothers, ya que fue uno de los bancos de inversión
más importantes. Por ello se medirá la reacción de los precios diarios de las
acciones, utilizando la metodoloǵıa de estudio llamada “event studies”, esto con
el fin de probar si la quiebra de dicho banco tuvo efectos en las cotizaciones.
Se ofrece un análisis minucioso de los efectos de la crisis financiera de 2008 en
las cotizaciones bursátiles de las empresas que listadas en la BMV, dejando en
claro y de manera sustentada el efecto que tuvo este fenómeno sobre los precios
de las cotizaciones para este periodo, asimismo se muestra detalladamente, la
evolución general de la BMV para las fechas en las que tuvo lugar la crisis,
también se visualiza cómo hubiera continuado el mercado en caso de que la
crisis no hubiese ocurrido.
2. ¿Qué pasó en 2008?
Entre diciembre de 2006 y diciembre de 2007, el precio de las casas cayó en un
25% y se dio inicio a la “crisis inmobiliaria” preparando el escenario para la
crisis financiera de 2008 (Barcelata, 2010).

Puede resaltarse que entre tantas quiebras, desfalcos, fraudes, disminución
abrupta del empleo, el año 2008 fue exactamente el que marcó profundamente
la economı́a global. Asimismo, cabe mencionar que esta crisis inicialmente fue
llamada crisis de las hipotecas “subprime”, dichas hipotecas se originaron con
excesos en 2007, ocasionando una desestabilización en el sistema financiero,
de aqúı que se trate de una crisis financiera de alcance mundial (Zúñiga y
Castellanos, 2008).

Sin embargo, Llamas (2009) explica “todo reside en que las famosas
hipotecas basura no eran la causa, sino el primer śıntoma evidente del estallido
de la burbuja crediticia que durante más de una década, fue alentada desde los
organismos financieros de planificación central”. En efecto esto es aśı, debido a
que antes de que se diera la crisis financiera, se dio una crisis hipotecaria, pero
como afirma Llamas, esto no era más que una primera causa de lo que estaba
por suceder.
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Se pretende mostrar que la crisis no es un fenómeno de carácter
accidental, sino que es resultado del conjunto de poĺıticas públicas que han
aplicado los gobiernos de Estados Unidos en los últimos años, estableciendo
un marco institucional que pone en riesgo el funcionamiento ordenado de su
economı́a y de la economı́a mundial en el largo plazo.

Asimismo, Llamas (2009) explica lo que sucedió en 2008 de manera
concreta y resumida en palabras simples. La burbuja estalló. La inflación
comenzó a aumentar, obligando a una subida de tipos de interés que finalmente
descubrió lo bueno de las hipotecas “subprime”. El precio de la vivienda se
desmoronó, los impagos hipotecarios se dispararon, los embargos se sucedieron.
Como resultado, se produce la quiebra de los fondos del banco de inversión Bear
Stearns en el verano de 2007. El grifo de la financiación interbancaria se cerró.
La imposibilidad de hacer frente a la deuda comprometida a corto plazo inició
la sucesión de bancarrotas que se extiende hasta hoy en d́ıa.

De lo anterior fácilmente se puede concluir que lo que sucedió fue un montón
de malas decisiones tomadas por parte de las hipotecarias y bancos, fue exceso
de confianza en este mercado, y claramente la economı́a se aprovechó de esto, y
como se puede observar la crisis ha afectado a aquellos que tomaron préstamos
hipotecarios y ha provocado pérdidas millonarias y quiebras. Los consumidores
en el mundo han dejado de gastar en bienes de consumo y la producción mundial
cae como consecuencia, amenazando la estabilidad económica internacional,
esto de acuerdo a un informe emitido por el FMI (2015).
2.1 Efectos de la crisis en México
Cabe mencionar que en México uno de los más grandes efectos de la crisis
financiera ocurrida en 2008 es la disminución de las exportaciones, considerando
que el 85% de lo que México exporta tiene como destino Estados Unidos, de
lo cual el 75% son manufacturas, se espera que los sectores más afectados sean
la industria automotriz y la relacionada con insumos para la construcción
(Saavedra, 2009). En este sentido, Mattar (2008) ha manifestado que es nece-
sario que México diversifique el destino de sus exportaciones ya que actualmente
las que se realizan hacia la Unión Americana representan la tercera parte del
PIB mexicano. La dependencia del sector externo mexicano en cuanto al destino
de sus exportaciones se puede apreciar en el Cuadro 1.

Cuadro 1. Principales socios comerciales de México (2007).

Fuente: López, 2008.

Como se observa en el cuadro anterior, analizando las cifras se deja clara la
dependencia económica que México tuvo en ese año con Estados Unidos, de este
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modo se apoya la opinión de Mattar (2008), afirmando que esta dependencia
sigue en pie, según un informe publicado por la SAGARPA en 2015.

Cabe destacar que son numerosos los puntos que interrelacionan a estos
dos páıses, pero para efectos de esta investigación, solo se enfatizó en las
exportaciones debido al gran porcentaje que representan en el PIB mexicano.

Ahora bien, una vez que ya se conocen los efectos que tuvo la crisis en la
economı́a mexicana, es pertinente hacer hincapié sobre el efecto del fenómeno
espećıficamente en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), esto para cumplir con
el objetivo principal de la presente investigación; analizar los efectos de la crisis
sobre las cotizaciones de las empresas inscritas en la BMV.
2.3 Metodoloǵıa para el análisis del evento
Basados en la teoŕıa de eficiencia del mercado y con la finalidad de conocer
las variaciones positivas o negativas en los precios de las cotizaciones de las
empresas, se optó por aplicar la metodoloǵıa de estudio de eventos conocida
como “event studes”, tal como se ha mencionado en párrafos precedentes. En
este tipo de estudios se mide el impacto de un acontecimiento sobre el valor
bursátil de la empresa (Soltani, 2000).

Cabe mencionar que esta metodoloǵıa es ampliamente aceptada y
contrastada por los investigadores, debido a que ha sido utilizada en los últimos
años en el campo de las finanzas y la contabilidad (Jaramillo y Garćıa 2010).

En esta investigación se parte de la hipótesis de que el mercado es eficiente
en su nivel intermedio, ello implica que los precios absorben toda la nueva
información dada del exterior. Basarse en esta teoŕıa permite conocer como
los agentes que operan en la bolsa hacen uso de esta información a través de
cambios en los precios de las acciones.

Siguiendo con la metodoloǵıa, la medida del impacto económico de un
evento puede ser construida estudiando el comportamiento de los retornos
anormales de los t́ıtulos sobre un periodo de tiempo relativamente corto, a dicho
periodo se le denomina ventana evento (Jaramillo y Garćıa, 2010).

Entonces lógicamente el paso inicial lo constituye la definición del evento
que se quiere analizar, aśı como la especificación de la fecha en la que se produjo
y las ventanas en las cuales se van analizar las rentabilidades anormales de los
t́ıtulos. Cabe mencionar que para el cálculo de los retornos y rendimientos
del mercado y empresas, se utilizó el trabajo realizado por Jaramillo y Garćıa
(2010).
a) Cálculo de los retornos actuales/reales
Antes de estimar los retornos anormales tenemos que calcular los retornos
actuales o reales de la empresa i en el tiempo t tomando para esto
las cotizaciones diarias de cada una de las empresas que cotizan en la Bolsa
Mexicana de Valores, de esta manera para calcular la rentabilidad real del
mercado se utilizará el IPC (́Indice de Precios y Cotizaciones) de la BMV,
ya que se le considera como el principal indicador en el análisis del mercado
bursátil mexicano. Por lo tanto a continuación se presentan las fórmulas para
su cálculo:

Rit =
(Pit + Pit − 1) + Dit

Pit − 1
(1)
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Donde:
Rit = rendimiento o retorno observado del t́ıtulo i durante el periodo de tiempo
t (diarios)
Pit = precio de la acción de la empresa i en el periodo t

Dit = pago de dividendos o dividendo ganado por una acción de la empresa i
en el periodo t

Y , para el cálculo del rendimiento del mercado se utilizó la siguiente fórmula:

Rmt =
(PIPCt + PIPCt − 1)

PIPCt−1
(2)

Donde:
Rmt = es el retorno actual del mercado en el tiempo t

PIPCt = es el precio diario del ı́ndice IPC en el momento t

P(IPCt−1) = es el precio diario del ı́ndice IPC en el momento t − 1
b) Cálculo de los retornos anormales
Los retornos anormales recogerán los movimientos en los precios de los t́ıtulos
que son espećıficos de la empresa, tras eliminar aquellos cambios que
son relativos al mercado. Tal y como lo dice Jaramillo y Garćıa (2010) en la
literatura contable existen varios modelos que sirven para calcular los residuos o
retornos anormales, pero la mayoŕıa de ellos parten de la base de que el cálculo
de los residuos de la expresión anterior se puede expresar en los siguientes
términos, para una empresa i y una fecha de evento t el retorno anormal será:

µit = Rit(αi + βiRmt) (3)

Donde:
µit = es el retorno o rentabilidad anormal del t́ıtulo i en el tiempo t

Rit = es el retorno o rentabilidad real/actual del t́ıtulo i durante el momento t

Rmt = es la rentabilidad real del mercado en el momento t

αi, βi = son los parámetros del modelo del mercado
La estimación de los parámetros se realiza por mı́nimos cuadrados ordinarios.
c) Cálculo de los retornos esperados

Cabe señalar que α̂i, β̂i son los parámetros estimados del modelo de mercado,
lo que claramente lleva a deducir que es necesaria la utilización de dicho modelo
tal y como lo hizo Jaramillo y Garćıa (2010), aśı entonces:

ERit = αi + βiRmt + µit (4)

E (µit) = 0 (4.1)

V ar(µit) = σ2µit (4.2)

Donde:
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ERit = es la rentabilidad esperada del t́ıtulo i en el momento t,
Rmt = es la rentabilidad real del mercado en el momento t,
µit = es el término residual o el error de predicción del t́ıtulo i en el periodo t
con esperanza cero y varianza σµit y
αi, βi = son los parámetros a estimar.
Y para calcular la rentabilidad real del mercado como ya se dijo anteriormente
se utilizará el IPC (́Indice de Precios y Cotizaciones) de la BMV, ya que es el
principal indicador del mercado mexicano.
3.1 Fechas y ventanas evento
Una cuestión importante a la hora de aplicar con éxito un estudio de evento es la
habilidad para identificar con exactitud la fecha en que sucede el acontecimiento
cuyo impacto se pretende analizar. Una vez que se realizó una revisión de los
trabajos y noticias relacionadas con la “Gran Recesión” se ha efectuado el
análisis de los retornos anormales para una fecha evento.

El evento lo constituye la noticia pública del cuarto banco de inversión de
Estados Unidos, Lehman Brothers que se declara en banca rota abrumado por
las pérdidas en el sector inmobiliario. Esa fecha el 15 de septiembre de 2008,
también adoptada por varios trabajos relacionados, como el de Alcaide (2009)
y Black (2010). Y efectivamente en esta investigación se optó por elegir esta
fecha, debido a que durante el fin de semana que va del 12 al 14 de septiembre
ya hab́ıa rumores de lo que pasaŕıa, y se piensa que el mismo d́ıa que se declaró
en quiebra, los efectos comenzaron.
Aśı, como se ha señalado anteriormente, una de las limitaciones de la
metodoloǵıa es el hecho de que los inversores pudieran anticipar el colapso
en la economı́a.

Por lo tanto la fecha de evento es:
1. El 15 de septiembre de 2008, cuando Lehman Brothers el cuarto banco
de inversión de Estados Unidos, se declara en bancarrota abrumado por las
pérdidas en el sector inmobiliario.

Ahora se especifican los periodos sobre los cuales se analizaran los retornos
anormales de las empresas, es decir, las ventanas evento

En este estudio se han utilizado diferentes ventanas de evento que
comprenden los siguientes intervalos:

La fecha del 15 de septiembre de 2008 (t = 0), las ventanas de evento
comprenden los d́ıas incluidos en los siguientes intervalos (-10,+10); (-9,+9);
(-8,+8); (-7,+7); (-6,+6); (-5, +5); (-4, +4); (-3, +3); (-2, +2); (-1, +1), por lo
tanto el número de d́ıas de cada periodo serán 21,19,17,15,13,11,9,7,5 y 3 d́ıas
respectivamente. El d́ıa cero será definido como el d́ıa que ocurrió el evento.
4. Hipótesis del trabajo
Las personas de Wall Street sintieron más de cerca el pánico que sucumbió
a Estados Unidos, sin embargo se dejó resentir todo un cúmulo
de acontecimientos en México, acontecimientos que inversores principalmente
resintieron al ver como sus acciones comenzaban a perder valor, lo que hace
pensar que iniciaron a deducir lo que tiempo después ocurriŕıa, la BMV en
general comenzó a tener un comportamiento volátil como era de esperarse.
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Teniendo en cuenta que la BMV no se mantuvo ajena a la crisis que se produjo
a nivel internacional hemos planteado la siguiente hipótesis nula:
Hipótesis nula: La crisis financiera ocurrida en Estados Unidos, mejor conocida
como la Gran Recesión de 2008, habrá provocado un impacto en los precios
de las cotizaciones de las empresas de la BMV, puesto que en los mercados
financieros internacionales comenzaban turbulencias.

Puesto que la aplicación de la metodoloǵıa de estudio de eventos requiere la
especificación exacta de fechas en las que se producen los acontecimientos que
se pretenden analizar, para esta investigación se ha considerado que la Gran
Recesión comienza a expandirse cuando se anuncia públicamente la quiebra de
Lehman Brothers es decir, el 15 de septiembre de 2008. De hecho Rojas (2009)
ha demostrado que a partir de esta fecha se produjeron cáıdas significativas en
los mercados de valores del mundo, al igual que en la BMV.

Derivado de lo anterior y para cumplir con el objetivo planteado se presenta
la siguiente hipótesis alternativa.
Hipótesis alternativa: Los precios de los t́ıtulos de las empresas que cotizan en
la BMV tuvieron un efecto negativo a ráız de la noticia de quiebra del gran
banco de inversión Lehman Brothers.

Debido al impacto que tuvo la crisis de Estados Unidos, especialmente con
páıses que tienen relación comercial directa con este, y debido a que México es
uno de ellos, tal y como se afirmó en el cuadro 1, entonces los que tardaron
más tiempo en resentir la crisis fueron aquellas economı́as que no se
relacionan directamente con la de Estados Unidos, y de igual manera los
mercados.

Además se pretende ver si algún sector en particular (enerǵıa, materiales,
industria, servicios, salud, servicios financieros, o varios) tuvo alguna reacción
por la noticia de quiebra del banco Lehman Brothers. De este modo la hipótesis
nula a contrastar es la siguiente:
Hipótesis nula: No existe asociación alguna entre los cambios de precios de los
t́ıtulos de las empresas del sectori que cotizan en la BMV debido a la noticia de
quiebra de Lehman Brothers.
5. Test utilizado para analizar las rentabilidades anormales
Para contrastar las hipótesis analizadas se llevó a cabo el estudio de las
rentabilidades anormales de todas y cada una de las empresas que cotizaron
en la BMV para ese periodo. En este análisis se utilizó el test paramétrico
estandarizado, donde se trata de analizar la significatividad estad́ıstica de
los retornos anormales de las empresas cotizadas durante las ventanas evento.

A través del test estad́ıstico estandarizado se pretende analizar la
significatividad estad́ıstica de los retornos anormales medios y estandarizados
(RAM y RAME) sobre los d́ıas de la ventana del evento, por cada una
de las empresas. Este test permitirá conocer si los RAM y RAME son
significativamente diferentes de cero durante toda la ventana del evento. Para
cada t́ıtulo i el retorno anormal se estandariza dividiéndolo por su desviación
t́ıpica estimada, aśı los retornos anormales estandarizados se calcularon como
sigue:

RAEit = RAit/Sit (5)
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Donde:
RAEit = retorno anormal estandarizado del t́ıtulo i en el momento t

RAit = retorno anormal del t́ıtulo i en el momento t

Sit = desviación t́ıpica estimada
Para calcular la desviación t́ıpica estimada:

Sit =
[
α2

i

{
1 +

1
T

+
(Rmt − Rm) 2∑r

k=t (Rmt − Rm) 2

} ]
0.5 (6)

Donde:
Sit = desviación t́ıpica estimada
Rmk = rentabilidad del mercado en los d́ıas k del periodo
Rmt = rentabilidad del mercado en los d́ıas t del evento
α2

i = varianza residual del modelo del mercado
La media de los retornos anormales estandarizados por cada d́ıa del evento t,
es el cociente entre la sumatoria de los residuos anormales estandarizados de
cada t́ıtulo en el d́ıa del evento. Por lo tanto, el test estad́ıstico estandarizado
se obtiene:

Wt = RAEt

√
N t (7)

Donde:
RAEt = retorno anormal estandarizado√

N t número de d́ıas del periodo de estimación
La significatividad estad́ıstica de los retornos anormales medios acumulados

durante m d́ıas desde t hasta t + m se estima utilizando el test estad́ıstico:

Wt,t+m =
Nt∑

r=t

Wt/
√

m (8)

Asumiendo que los retornos anormales son independientes a través del
tiempo W(t,t+m) también se distribuye como una normal unitaria. Por lo tanto,
ambos estad́ısticos permiten contrastar si los retornos estandarizados medios
para el d́ıa t y los retornos anormales estandarizados medios acumulados, de
todas las empresas son iguales a cero o no.
6. Análisis emṕırico aplicado a las empresas que cotizan en la BMV
La muestra inicial está formada por todas las empresas cotizadas en el mercado
continuo mexicano, mercado que opera por concesión de la Secretaŕıa de
Hacienda y Crédito Público, y que se rige por la Ley del Mercado de Valores. Sus
accionistas son exclusivamente las casas de bolsa autorizadas, las cuales poseen
una acción cada una. Las operaciones y negociaciones de valores del mercado de
capitales se realizan en la plataforma tecnológica desarrollada y administrada
por la Bolsa Mexicana de Valores. El sistema totalmente descentralizado y
automatizado, permite negociar valores en tiempo real, a través de cientos de
terminales de computadoras interconectadas por una red, ubicadas en las casas
de bolsa y controladas por la estación de Control Operativo de la BMV.
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El análisis se llevó a cabo con 87 empresas de las 143 inscritas, de las
cuales se obtuvo información de las cotizaciones diarias durante un peŕıodo
comprendido de enero de 2008 a febrero de 2009. Por lo tanto, se obtuvieron
cotizaciones de 302 d́ıas para cada una de las empresas, analizando aśı 26,274
cotizaciones en total para cumplir el objetivo del presente trabajo.

Para que los resultados no fueran sesgados se cuidó que todas cumplieran
con los siguientes requisitos:
1) Los ejercicios económicos de las empresas teńıan que terminar el 31 de
diciembre.
2) Durante los d́ıas de la ventana del evento las empresas teńıan que haber
cotizado en más del 80% de las sesiones. Con ello se pretende garantizar un
número mı́nimo de observaciones para cada empresa.

Además se realizo la clasificación de las empresas por sector como se
muestra en el cuadro 2.

Cuadro 2. Muestra BMV por sector de actividad.

Fuente: Elaboración propia.

Una vez expuesto lo anterior y conocido el procedimiento para la obtención de
la muestra, se procede al análisis de los resultados obtenidos.

Ya que han sido calculados los parámetros alfa y beta con el modelo de
mercado, para cada una de las empresas de la muestra durante el peŕıodo de
estimación y de acuerdo a los valores de los betas, se presentan los resulta-
dos obtenidos con el estad́ıstico estandarizado Wt,t+k, con el propósito
de determinar la significatividad estad́ıstica de los retornos anormales
medios acumulados durante las distintas ventanas evento para las empresas
mencionadas. Véase cuadro 3.
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Cuadro 3. Valores del estad́ıstico estandarizado para la fecha de evento
15 de septiembre de 2008.

La significatividad del estad́ıstico al 1% se da a partir de 2.56

La significatividad del estad́ıstico al 5% se da a partir de 1.96

La significatividad del estad́ıstico al 10% se da a partir de 1.645

***Significatividad al 1%

**Significatividad al 5%

*Significatividad al 10%

Fuente: Elaboración propia.

Como se puede observar en el cuadro anterior, el test estandarizado se aplicó a
los retornos anormales de las empresas inscritas en la BMV. El test se utilizó
para diferentes ventanas de evento, es decir, para 21 d́ıas (-10,+10), para 19
d́ıas (-9,+9), para 17 d́ıas (-7,+7), y aśı sucesivamente incluido el d́ıa del evento
(d́ıa cero).

Si las empresas inscritas en la BMV hubieran sufrido una disminución de los
precios tras conocerse la noticia de la quiebra de Lehman Brothers, el análisis de
los RAM tendŕıa que haber arrojado resultados significativamente diferentes de
cero para las empresas. Los resultados nos ofrecieron valores estad́ısticamente
significativos al 1% para las ventanas que van desde (-4,+4) hasta (-10,+10). Sin
embargo, las rentabilidades anormales nos mostraron resultados negativos, lo
cual significa que efectivamente el mercado no penalizó a las empresas cuando
el evento fue conocido, el d́ıa cero muestra un valor no significativo. Habŕıa
que resaltar que el valor de las acciones disminuyó conforme se acerca el d́ıa
del evento, sin embargo los resultados no muestran resultados negativos para
ninguna de las ventanas. Para sustentar la disminución en el precio de las
acciones se puede observar la gráfica 1 en la que se visualiza la disminución en
las rentabilidades anormales en los d́ıas previos y en la fecha del evento.
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Gráfico 1. Comportamiento de los rendimientos de las empresas
duante las ventanas del evento.

Fuente: Elaboración propia.

Como se puede observar claramente en los rendimientos de las empresas, es
tres y cuatro d́ıas respectivamente antes a la fecha del evento cuando éstos
comienzan a verse negativos, lo que claramente significaŕıa que una vez que se
anuncia la quiebra de Lehman Brothers el mercado comienza a reaccionar de
manera negativa, pero esto comienza desde el 10 de septiembre cuando existe un
rendimiento menor al que se ha presentado d́ıas anteriores (9 y 8) recuperándose
casi una semana después, pero con rendimientos claramente bajos. Es hasta
el 22 de septiembre cuando se comienza a recuperar, pero aún con algunas
turbulencias para repuntar. Ahora bien, hay que analizar la reacción de los
sectores de actividad de la BMV, para determinar el efecto sobre cada uno de
estos.
7. Resultados sobre las empresas que cotizan en la BMV clasificadas
por sector de actividad
Con la finalidad de dar mayor solidez a la investigación se ha desarrollado un
análisis por sector de actividad, con el cual se pretende descubrir si algún sector
en particular se vio afectado por la noticia de quiebra de Lehman Brothers.
Aśı, se ha utilizado para el estad́ıstico Wt,t+m las mismas ventanas del análisis
anterior. Los resultados presentados pretenden demostrar si hay o no asociación
entre los cambios de los precios de los t́ıtulos de algún sector espećıfico y el
evento analizado. En el siguiente cuadro se presentan los resultados obtenidos
en el estad́ıstico para el sector industrial y el sector materiales en la fecha en la
que Lehman Brothers se declara en quiebra.
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Cuadro 4. Valores de las pruebas paramétricas y no paramétricas para la
fecha de evento 15 de septiembre de 2008 en los

sectores industrial y materiales.

La significatividad del estad́ıstico al 1% se da a partir de 2.56

La significatividad del estad́ıstico al 5% se da a partir de 1.96

La significatividad del estad́ıstico al 10% se da a partir de 1.645

***Significatividad al 1%

**Significatividad al 5%

*Significatividad al 10%

Fuente: Elaboración propia.

Para observar el efecto en el sector industrial por la Gran Recesión, el estad́ıs-
tico en la ventana (-10, +10) nos muestra que los RAM son
estad́ısticamente significativos al 1% y los valores son negativos, sin embargo
en los valores para las ventanas (-1,+1), (-2,+2), (-3,+3), (-4,+4) no se mues-
tran diferencias estad́ısticamente significativas, lo que claramente nos lleva a
aceptar que las empresas de este sector se vieron penalizadas dada la noticia
de quiebra de Lehman Brothers, como se observa. Tanto el estad́ıstico, como
los RAM para este sector nos muestran resultados negativos lo que llevaŕıa a
suponer claramente que por consecuencia las empresas de este sector que cotizan
en la BMV generaron una desconfianza para los inversionistas.

Por otro lado, el cuadro nos permite observar que para el sector materiales
se muestran resultados estad́ısticamente significativos, al 1% para todas las
ventanas establecidas, y al 10% para el d́ıa cero, es decir el d́ıa del evento,
lo que nos deja concluir que efectivamente hubo efectos este d́ıa, sin embargo
dichos resultados son positivos, situación contraria a la esperada cuando la crisis
ya está presente. Asimismo, y prosiguiendo con el rumbo de la investigación
se presentan en el siguiente cuadro los resultados para los sectores servicios y
salud, respectivamente.
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Cuadro 5. Valores de las pruebas paramétricas y no paramétricas para la
fecha de evento 15 de septiembre de 2008 en los

sectores servicios y salud.

La significatividad del estad́ıstico al 1% se da a partir de 2.56

La significatividad del estad́ıstico al 5% se da a partir de 1.96

La significatividad del estad́ıstico al 10% se da a partir de 1.645

***Significatividad al 1%

**Significatividad al 5%

*Significatividad al 10%

Fuente: Elaboración propia.

En el cuadro anterior, para el sector servicios se observa que los resultados
muestran significatividad al 1% para las ventanas (-10,+10) y (-9,+9)
respectivamente, sin embargo dichos resultados son positivos lo que nos lleva
a rechazar que estas empresas hayan tenido contracciones negativas para la
fecha del evento analizado, prosiguiendo, en el mismo cuadro presentamos los
resultados para el sector salud, aunque fácilmente se puede afirmar que este
sector por ser el que posee menor número de emisoras es el que menos efectos
tuvo.

Ahora bien, como consideraciones finales el objetivo de este trabajo ha
sido ofrecer evidencia emṕırica sobre los efectos económicos de la quiebra del
gran banco de inversión. En concreto, se ha estudiado si la denominada Gran
Recesión ha afectado los precios en los t́ıtulos de las empresas que cotizan en
la BMV.

Es por lo anterior que la denominada “Gran Recesión”, constituye una
oportunidad única para tratar de abordar este tema, dadas las enormes
consecuencias que ha tenido no sólo en Estados Unidos, sino en el resto de los
páıses, en México se dejaron sentir las consecuencias de este fenómeno.

En el análisis de las cotizaciones del mercado continuo mexicano, los
resultados obtenidos a través de la utilización de la metodoloǵıa de eventos, no
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muestran una reacción negativa significativa desde el punto de vista estad́ıstico,
excepto para el sector industrial, donde los resultados fueron negativos y
significativos por lo tanto los resultados de nuestro trabajo no pueden confirman
la teoŕıa de que el mercado mexicano reaccionó de manera totalmente negativa,
tal y como lo mencionan varios autores (véase entre otros Rojas, 2009 y Parodi,
2013)

Los datos estad́ısticos obtenidos en el trabajo no nos permiten aceptar en
su mayoŕıa la hipótesis alternativa planteada, es decir la reacción no se traduce
en penalización a las empresas a causa de la Gran Recesión.

Sin embargo, śı hubo reacción negativa en el sector industrial, lo cual nos
llevaŕıa a pensar que este sector fue el de mayor peso en los movimien-
tos generales del mercado mexicano como se visualizó en la gráfica anterior,
asimismo se puede deducir que fue este el sector más afectado debido a que
todo el desastre se dio con las hipotecas subprime, y dado que es este sector el
más relacionado a la construcción, y las empresas cementeras son las que aqúı
se encuentran inscritas.

Finalmente, se ha de mencionar que los resultados deben ser interpretados
con prudencia. La primera limitación de este estudio radica en el número de
empresas de las cuales se pudo obtener información de cotización diaria, ya que
no fueron todas las que se encuentran inscritas como se teńıa pensado, algunas
no cotizaron para esas fechas, y otras se inscribieron después de la fecha del
evento analizado. En segundo lugar, cabe mencionar como posible limitación
la elección de los peŕıodos de estimación y ventanas evento que pueden variar
de acuerdo a las consideraciones de cada investigador.
8. Conclusiones
Las crisis en general han conducido a la población total a vivir con
miedo y resaca económica, es decir ha de haber llegado el momento en que las
personas ya “se acostumbraron” a vivir estos fenómenos, de tal manera que,
especialmente las personas de la clase social media baja y baja resienten de
manera directa y concreta, sin embargo, esto no quiere decir que fenómenos
como el analizado en este trabajo no se puedan evitar, más bien se deben
tomar investigaciones como esta para defenderse frente a sucesos posteriores, es
decir, se busca que esta sea una herramienta que sirva de apoyo para gobierno
y empresas, y en lugar de quedarse en la “comodidad”, utilizar la situación de
crisis para sacar provechos y obtener progresos tal y como puntualizó Einstein.

Ahora bien, el objetivo de este trabajo fue ofrecer evidencia sobre
los posibles efectos económicos de la crisis ocurrida en 2008, en concreto, se
ha estudiado y obtenido evidencia para determinar si la denominada “Gran
Recesió” ha afectado las cotizaciones bursátiles de las empresas que cotizan en
la BMV.

Dicha evidencia se obtuvo mediante la elaboración de un estudio a través
del cual se ha podido conocer la reacción del mercado de las empresas mexicanas
que cotizan en la BMV, asimismo se puede afirmar que este trabajo además
de ofrecer las evidencias mencionadas, expone fundamentos teóricos, pues los
análisis y estudios realizados están sustentados en una revisión de art́ıculos y
autores especializados en la materia.

Tal y como se menciona en el desarrollo de la investigación, las crisis
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financieras no sólo afectan al páıs epicentro, si no que se trata de una epidemia
que como su nombre lo dice, comienza a propagarse de manera rápida a los
alrededores, afectando aśı, en primera instancia a los páıses con relación
comercial directa, y estos a su vez con aquellos más cercanos, para comprender
mejor un fenómeno de esta ı́ndole hay que recalcar que una crisis financiera
puede provocar lo que se llama “efecto domin” dejando huella alrededor de
todo el mundo.

Para mitigar estos efectos, particularmente en México lo que varios autores
recomiendan, y de manera personal se apoya, es que se busquen otras fronteras
para tener relaciones comerciales, si esto se hace una crisis financiera ocurrida
en el páıs vecino ya no afectaŕıa tan directamente a México, cabe mencionar
que las crisis y escándalos más grandes del mundo han tenido lugar en
Estados Unidos. Para determinar el grado de efecto del fenómeno analizado en
el mercado mexicano, es necesario establecer qué otras cosas o acontecimientos
provocan los cambios en las cotizaciones, entre las cuales se encontraron: los
tipos de interés, los beneficios de la empresa, la estabilidad económica
y monetaria, entre otras, siendo esta última la que más altamente afecta al
mercado mexicano, encontrándose dentro de este punto fenómenos como crisis.
Entonces fue la crisis de 2008, junto con las variantes mencionadas las que
sucumbieron el pánico en la economı́a mundial y en las bolsas más importantes
del mundo, cabe recalcar que no se deben dejar de lado el grado de impacto de
las otras variables mencionadas.

Los resultados del estudio emṕırico demuestran que la noticia de quiebra
del banco de inversión estadounidense Lehman Brothers tuvo consecuencias
sobre la rentabilidad de los t́ıtulos de algunas de las empresas que cotizan
en la Bolsa Mexicana de Valores. En este mercado se negocian acciones
representativas de las empresas inscritas dentro de la BMV, mismas que juegan
un papel importante dentro del sector productivo de la economı́a, pero que
sin embargo, en varias de las ocasiones el desempeño de éstas no influye en el
comportamiento del precio de las acciones, debiéndose básicamente a otro tipo
de eventos, tal y como ha venido sucediendo desde el inicio de la crisis financiera.
Aśı el rendimiento experimentado por la BMV desde el d́ıa 1 de agosto de 2007
al 16 de julio de 2009 ha sido del (-16.06%), pérdida importante, pero menor si
tomamos en consideración que al 27 de octubre de 2008, d́ıa en el que el IPC
llegó a su nivel mı́nimo el rendimiento era de (-44.98%) (Rojas, 2012).

Aśı, observamos que mientras el IPC experimenta una contracción de
22.56% desde el 1 de agosto de 2007, 28 acciones experimentaron
rendimientos positivos en el mismo periodo, dentro de las cuales destacan de
las demás ELEKTRA, AUTLAN Y MINSA, acciones que han ex-
perimentado rendimientos superiores al 100%, aunque las dos primeras en un
porcentaje mucho mayor que la tercera, de igual manera se puede decir que no
existe un patrón que defina el sector espećıfico que ha presentado resultados
positivos, ya que estas empresas son de giro distinto.

En lo que respecta a las acciones que al igual que el IPC, han
experimentado un rendimiento negativo durante este periodo de crisis, destaca
el hecho de que haya sido el sector industrial el que se vio afectado de manera
importante, asimismo dentro de estas acciones se encuentran las relacionadas a
la construcción de vivienda como es el caso de HOGAR quien experimentó una
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contracción de 82.97%, SARE (80.05%), ARA (65.35%), GEO (54.68%), URBI
(52.63%) o bien las de cemento como CEMEX (66.51%) y GCC (55.81%).

Aunque la acción que experimentó la mayor pérdida desde el inicio de la
crisis pertenece a una emisora del sector servicios, (Citigroup) la cual tuvo
una contracción de 91.83%. Destacan dentro de este comportamiento negativo,
acciones como AXTEL quien experimentó pérdidas en su precio de 90.99%, o
el de la acción GISSA, con una contracción de 86.24%.

De todo lo anterior fácilmente se puede observar que el sector afectado en
mayor grado fue el sector construcción, esto debido a que el sector inmobiliario
fue el detonante de la crisis financiera ocurrida en el 2008, entonces fue esta la
razón por la cual empresas dedicadas a la construcción son las que se vieron
influenciadas en primera instancia.

Finalmente y para cerrar la investigación cabe hacer énfasis en que son este
tipo de investigaciones las que deben ser analizadas por quienes tienen el poder
de evitar un fenómeno como el ocurrido, aśı pues también cabe señalar que los
inversores no deben dejarse vencer por el pánico de una cáıda de precios, ya que
casi todas las veces este pánico es el que realmente hace que haya un cambio
drástico.

También y como recomendación personal al público lector de la
investigación es pertinente mencionar que en situaciones como lo sucedido en
2008, lo más conveniente para todos es actuar con cautela, y no dejarse llevar
por el pánico que sucumbe en esos momentos, ya que si esto se hace de manera
eficiente claramente se obtendrán beneficios, asimismo y para puntualizar lo
que Einstein mencionó “la crisis es la mejor bendición que puede sucederles a
las personas y páıses, porque la crisis trae progreso”.
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antes y después de la quiebra de lehman brothers. Borradores de economı́a. Bogotá,
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Shiller, R. (2005). Irrational Exuberance. Second Edition, Princeton University Press,

Princeton.
SER. (2010). La crisis financiera en EE.UU. y sus implicaciones para méxico. Informe de la
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