Estudios Gerenciales vol. 39, N.° 167, 2023, 219-232
219

Estudios
Gerenciales

Journal of Management and Economics for Iberoamerica

Articulo de revision de literatura

Eventos informativos sobre COVID-19 y su efecto en indices bursatiles. Una revision de
la evidencia empirica

Guillermina Reimer

Ayudante Graduado, Departamento de Ciencias de la Administracién, Universidad Nacional del Sur (UNS), Bahia Blanca, Argentina.
Ayudante Graduado, Facultad Regional Bahia Blanca (FRBB]J, Universidad Tecnoldgica Nacional (UTN), Bahia Blanca, Argentina.
guillerminareimer@gmail.com

Anahi Briozzo*

Profesora, Departamento de Ciencias de la Administracién, Universidad Nacional del Sur (UNS), Bahia Blanca, Argentina.

Investigadora Independiente, Instituto de Investigaciones Economicas y Sociales del Sur (IIESS, UNS-CONICET), Bahia Blanca, Argentina.
abriozzo@uns.edu.ar

Guillermo Capobianco
Profesor, Departamento de Matematica, Universidad Nacional del Sur (UNS), Bahia Blanca, Argentina.
guillermo.capobianco@uns.edu.ar

Resumen

Este articulo sistematizé los estudios empiricos sobre efectos, de distintos eventos relacionados con la pandemia por COVID-19,
en indices bursatiles. Se identificaron dos marcos conceptuales: eficiencia del mercado de capitales y finanzas conductuales. La
revision de la literatura, con una instancia de tipo sistematica y otra complementaria de naturaleza narrativa, mostro que los eventos
informativos fueron sanitarios (anuncios de la Organizacién Mundial de la Salud, evolucién de la pandemia, vacunas) y no sanitarios
(medidas gubernamentales). El analisis concluye que, respecto a los indices bursatiles, el avance de la pandemia tuvo un efecto
inicial negativo en los rendimientos, y positivo en la volatilidad. La comparacion entre economias desarrolladas y emergentes indica
que las repercusiones de las noticias son desiguales.

Palabras clave: COVID-19; mercado accionario; rendimiento; volatilidad; revision de la literatura.

Informative events on COVID-19 and their effect on stock indices. A review of the empirical evidence

Abstract

This work aims to systematize the empirical studies on the effects of events related to the COVID-19 pandemic on stock market
indices. Two conceptual frameworks are identified: capital market efficiency and behavioral finance. The literature review —at
first of a systematic type complemented with a narrative one— shows that informative events can be classified into health-related
(announcements by the World Health Organization, evolution of the pandemic, vaccines) and non-health-related (government
measures). The analysis of stock indices shows an initial negative effect on returns and a positive effect on volatility. The comparison
between developed and emerging economies shows unequal repercussions of new information.

Keyword: COVID-19; stock markets; returns; volatility; literature review..

Eventos informativos sobre o Covid-19 e seu efeito nos indices de ac6es. Uma revisao das evidéncias empiricas

Resumo

Este artigo sistematizou os estudos empiricos sobre os efeitos de diferentes eventos relacionados a pandemia do Covid-19 nos
indices do mercado de acdes. Duas estruturas conceituais foram identificadas: eficiéncia do mercado de capitais e financas
comportamentais. A revisao da literatura, com uma instancia de tipo sistematico e outra complementar de natureza narrativa,
mostrou que os eventos informativos foram sadde (andncios da Organizacdo Mundial da Salde, evolucio da pandemia, vacinas) e
n3o salde (andncios governamentais medidas). A analise conclui que, no que diz respeito aos indices de acdes, o avanco da pandemia
teve um efeito inicialmente negativo nas rentabilidades e positivo na volatilidade. A comparacao entre economias desenvolvidas e
emergentes indica que a repercussao da noticia é desigual.

Palavras-chave: COVID-19; mercado de acoes; desempenho; volatilidade; revisao da literatura.
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1. Introduccion

El sistema financiero es parte fundamental de la
economia de un pais, dado que su desarrollo favorece el
crecimiento econdémico mediante la redistribucidn de los
recursos obtenidos por el sector real, y la canalizacion de
financiamiento. El mercado de valores se caracteriza por
ser el &mbito de negociacion publica de titulos de renta
fija y variable, permitiendo la generacion de informacion
a través de los precios de los titulos. En particular,
es importante comprender como se comportan el
rendimiento y volatilidad de los precios ante distintos
eventos, ya que esto se vincula con la gestidn de riesgos,
laadministracidonde carterasdeinversionylasdecisiones
de los hacedores de politicas publicas (Romero-Meza et
al., 2021).

Ante el impacto altamente significativo a nivel sani-
tario, social y econémico de la pandemia por COVID-19,
interesa conocer como la literatura ha analizado esta
problematica en el contexto financiero. En particular,
el objetivo del presente trabajo es sistematizar los es-
tudios empiricos sobre efectos de los distintos eventos
informativos relacionados con dicha pandemia, en los
indices bursatiles publicados entre mediados del afo
2020 y agosto de 2022. En la revision no se incluye la
literatura sobre contagio financiero porque el propdsi-
to es identificar cual es la informacidn relevante sobre
COVID-19 que afecta el mercado bursatil, mas alla de
este efecto.

Previo al surgimiento de este virus pueden encon-
trarse trabajos que han evaluado el impacto de otras
enfermedades infecciosas en los mercados de valores,
aunque limitados geograficamente al ambito regional de
estas. Tal es el caso de Chen et al. (2007), quienes estu-
diaron el impacto del virus SARS sobre los rendimientos
de las acciones hoteleras de Taiwan, en 2003, utilizando
la metodologia de eventos. Otro estudio, realizado tam-
bién en Taiwan (Chen et al., 2009), mostré los impactos
negativos y positivos provocados por el virus SARS en
los distintos sectores industriales (turismo, aerolineas,
biotecnologia, etc.) en el 2003. Dada la relevancia mun-
dial del COVID-19, surge la oportunidad de conocer los
efectos de un evento sanitario de este tipo, no solo a nivel
regional sino también en el mercado global.

Pocos trabajos han sistematizado previamente
los antecedentes sobre los efectos de la pandemia
por COVID-19 en los mercados accionarios. Padhan y
Prabheesh (2021) analizaron los efectos econdmicos,
reportando el impacto en el rendimiento y la volatilidad
de los mercados, ademas de consecuencias sobre el
tipo de cambio y el precio del petréleo. Zulfikar (2022)
presenté un analisis bibliométrico de las publicaciones
sobre el impacto de la pandemia en los mercados
accionarios, identificando cuatro grandes tematicas: la
relaciéon entre la demanda de criptomonedas y los pre-
cios del petroleoy el oro; larespuestay comportamiento
de los mercados de valores internacionales; la evolucidn

de los rendimientos de las acciones en los principales
mercados de valores; y los cambios en la dindamica del
mercado. Por Gltimo, Anggraini et al. (2022) realizaron
una revision sistematica e identificaron seis temas prin-
cipales: respuestas del mercado, efectos indirectos/
contagio, sentimiento de los inversores, efectos manada,
politicas, y rotacion de los activos.

En los tres casos mencionados, los antecedentes
de revisiones de la literatura se centraron en la base
Scopus, y buscaron identificar patrones generales en
las investigaciones. El presente articulo busca aportar
al conocimiento incorporando otras bases de bldsqueda,
como Scielo, Redalyc y Dialnet, con el fin de lograr
una mayor inclusion de resultados orientados a paises
emergentes, en especial latinoamericanos, buscando
minimizar el sesgo geografico de busqueda.!

La definicion mas amplia de las bases permitid
identificar seis trabajos enfocados en Latinoamérica, de
los cuales solo dos se encuentran en Scopus. Ademas,
se focaliza la revision de la literatura en el rol de la
informacion, dando lugar a las siguientes preguntas de
investigacion: ;cuales son los eventos informativos de
la pandemia de COVID-19 que han afectado los indices
bursatiles? y jcomo pueden caracterizarse estos
estudios sobre el tema?

Para darles respuesta, se realizé una revision de la
literatura en dos etapas: una inicial de tipo sistematico
y otra posterior de corte narrativo. Los resultados
permitieron identificar las reacciones de los indices a
los distintos tipos de eventos informativos, organizados
en funcion del contexto de paises emergentes vy
desarrollados. De esta forma, se obtuvo una base parala
toma de decisiones de inversidn, y el disefo de politicas
de comunicacién y de mitigacion de efectos negativos.

Este trabajo inicia con la presentacion del marco
conceptual, seguida de la metodologia. Posteriormente,
se desarrollan los resultados, caracterizandolos en
funcion del ambito geografico y el enfoque conceptual, y
finaliza con las conclusiones.

2. Marco teorico

El marco conceptual dentro del cual se ha analizado el
fenomeno de la pandemia por COVID-19 en los mercados
de capitales abarca la eficiencia de los mercados y las
finanzas conductuales.

1 Scopus es la base de datos de resimenes y citas de Elsevier. Si bien incluye mas de 30
mil titulos, solo 3 % se edita en Latinoamérica (Scopus, s.f.). SCImago (basada en datos de
Scopus) lista 46 revistas editadas en Latinoamérica en la tematica de administracion, negocios y
contabilidad. Redalyc es un proyecto académico para la difusién en acceso abierto de la actividad
cientifica editorial de todo el mundo. Es impulsado por la Universidad Autonoma del Estado de
México, en colaboracién con otras instituciones de educacién superior de Iberoamérica. Cuenta
con méas de 1500 revistas indexadas, de las cuales 142 corresponden a negocios, administracion,
economia y finanzas. Scielo es un proyecto de biblioteca electrénica, iniciativa de la Fundacién
para el Apoyo a la Investigacién del Estado de San Pablo y del Centro Latinoamericano y del
Caribe de Informacion en Ciencias de la Salud. Permite la publicacion electronica en acceso
abierto de las revistas académicas, mediante una plataforma de software especifica. Participan
diversos paises de Latinoamérica, ademas de Espafa, Portugal y Sudafrica e incluye 1805
revistas. Dialnet es un portal de difusién de la produccién cientifica hispana, especializado en
ciencias humanas y sociales. Est4 gestionado por la Fundacion Dialnet de la Universidad de La
Rioja, Espana.
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2.1 Mercados eficientes

Un mercado eficiente es en el que los precios reflejan
completamente la informacion disponible (Famay French,
1996). Se denomina eficiencia débil cuando la informacién
contenida en los precios historicos estd completamente
reflejada en los precios de las acciones; semifuerte cuando
se evidencia la informacidn disponible publicamente; y
fuerte cuando toda la informacidn (publica y privada) esta
enteramente reflejada en el costo de las acciones.

La velocidad con la que un determinado mercado logra
descontar cualquier informacion puede decidir cual va
a ser su impacto y su propagacion (Fama, 2021). En el
estudio del contenido de la informacion, se dice que un
evento contiene informacidn si puede cambiar la actitud
del inversor sobre la evaluacién de la distribucion de
los rendimientos esperados en el futuro, de forma que
modifique su comportamiento al tomar decisiones de
inversion (Rahim et al., 2021).

El objetivo de estudiar dicho contenido es analizar cual
es la reaccion del mercado a un determinado evento. Si
el mismo contiene informacion, se espera una reaccion
del mercado cuando ocurre el evento. Esto se traduce en
cambios en los precios de las acciones y en el volumen
negociado. Elevento, entonces, refleja el nivel de eficiencia
del mercado de capitales basado en la informacién que
absorbe: si el precio de las acciones refleja rapidamente
toda la informacion disponible sobre estas, indica que el
mercado es eficiente (Rahim et al., 2021).

El alejamiento temporal de la eficiencia durante
la pandemia por COVID-19 ha sido documentado tanto
en estudios centrados en paises individuales como en
comparaciones internacionales. Entre los primeros se
encuentran los de Rahim et al. (2021) para Indonesia, y
Vasileiou (2021) y Choi (2021) para los Estados Unidos
(EE. UU.). Por su parte, Ozkan (2021) estudia el efecto de
la pandemia por COVID-19 en la eficiencia de los merca-
dos accionarios de EE. UU., Reino Unido, ltalia, Espana,
Francia y Alemania entre julio de 2019 y enero de 2021,y
encuentra que todos los mercados se desvian de la efi-
ciencia durante algunos periodos. Este efecto es mayor
en EE. UU. y Reino Unido durante el brote del virus.

2.2 Finanzas conductuales

Siguiendo la definicion de Barberis y Thaler (2003), las
finanzas conductuales sostienen que algunos fendmenos
financieros pueden ser mejor comprendidos mediante
modelos en los que los agentes no son completamente
racionales, es decir, se relaja uno de los supuestos que
dan base a la racionalidad: en algunos modelos los
agentes no actualizan sus creencias correctamente
mientras que, en otros, toman decisiones que no serian
normativamente correctas, en cuanto a que no maximizan
su utilidad esperada.

Segun esta teoria, los individuos toman sus decisio-
nes basandose en las ganancias potenciales mas que en
las posibles pérdidas, ya que ambas son evaluadas de
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manera diferente por las personas. Ademas, se considera
que las decisiones de dichos individuos se acoplan mas a
su razonamiento psicoldgico que al pensamiento racional
del ser humano econdmico.

De acuerdo con la teoria de las finanzas conductuales,
los eventos de emergencia —como la pandemia por
COVID-19— tendran impacto en el comportamiento de los
inversores y sus respuestas psicoldgicas, afectando el
precio de las acciones. En este sentido, algunos estudios
indican que las reacciones al COVID-19 son impulsadas
por factores de comportamiento como el miedo, la falta
de familiaridad y la cultura. Por ejemplo, Gormsen y
Koijen (2020) encontraron que la caida en los precios
de las acciones superaba ampliamente la reduccidn
esperada en el crecimiento, lo que implicaba que otros
factores, como un cambio en la aversion al riesgo, estaban
afectando las reacciones del mercado. Ramelli y Wagner
(2020) documentaron que la transformacién en la mag-
nitud de los rendimientos era demasiado grande para
ser impulsada por cambios en los flujos de efectivo, por
lo que tendrian que haber sucedido cambios en el costo
de capital, debido a una mayor incertidumbre. Fernandez-
Pérez et al. (2021) abordaron el efecto de la cultura
nacional en las respuestas del mercado de valores a un
desastre de salud global, identificando mayores caidas y
volatilidades para los mercados bursatiles en paises con
menor individualismo y mas evasion de la incertidumbre
(uncertainty avoidance) durante las primeras tres semanas
posteriores al anuncio del primer caso de COVID-19.

Asuntos como el efecto del exceso de confianza
(Kuranchie-Pong y Forson, 2021) y del comportamiento
de manada sobre la volatilidad, este Ultimo especialmente
en paises emergentes (Bouri et al., 2021), también se han
documentado durante la pandemia.

3. Metodologia

La revision de la literatura se realiz6 en dos etapas.
Primero, en junio 2021 se llevo a cabo una revision siste-
matica, en las bases Scopus, Redalyc y Scielo, emplean-
do los términos de busqueda: COVID OR pandemic AND
“stock market” AND “event analisis”,? en titulo y resumen.
Inicialmente, se identificaron 45 documentos, de estos,
19 fueron descartados por el tema estudiado, ya que no
estaban especificamente relacionados con el virus por
COVID-19 y su influencia en los mercados de valores. En
este sentido, se analizaron 26 trabajos empiricos en esta
primera etapa de la revision (ver Figura 1). Dichos articu-
los nuclean las investigaciones iniciales sobre el tema y
abordan como periodo estudiado hasta febrero de 2021,
aunque la mayoria se centra en la primera mitad del afo
2020. Son 24 trabajos listados en Scopus y dos de otras
bases.?

2 Si bien esta revisién se centra en el estudio de eventos para identificar la informacién
relevante, muchos trabajos emplean diversas técnicas de analisis de datos. Debe aclararse que
el buscador interno de Redalyc no permite la busqueda avanzada con los operadores AND/OR,
por lo que se empleé el de Google, limitado a site:redalyc.org.

3 Dos articulos latinoamericanos se encuentran simultaneamente en Scopus y Redalyc. Los
dos trabajos no-Scopus incluidos en la muestra final en esta etapa corresponden a Scielo-
Redalyc y Scielo.
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Ndmero total de
registros identificados
en Scopus (n=34)

NUmero total de
registros identificados
en Redalyc (n=10)

NUmero total de
registros identificados
en Scielo (n=4)

N\

! /

NUmero total de registros seleccionados luego de
eliminar duplicaciones (n=45)

|

, . Ndmero de registros eliminados
Namero de registros
- —> tras lectura del resumen, por no
revisados (n=45) . "
estudiar bursétiles (n=11)
Ndmero de articulos analizados a Ndmero de registros eliminados
texto completo para decidir su —> por no analizar eventos
elegibilidad (n=34) informativos (n=8)

!

| Incluidos| | Elegibilidad | | Direccién | | Identificacién |

NUmero total de articulos incluidos en el analisis
cualitativo (n=26)

Figura 1. Diagrama de flujo para la revision sistematica de la primera etapa .
Fuente: elaboracidén propia basada en blisqueda de “eventos informativos” (2021).

Con el fin de captar los trabajos que incorporaran el
efecto de los anuncios sobre las vacunas para COVID-19
se realizd, en agosto de 2022, una segunda etapa de bus-
queda sistematica en Scopus, Redalyc y Scielo, excluyen-
do el término “event” y sumando el término “Vaccine”,
que arroj6 un total de 34 resultados (ver Figura 2). De
estos, se seleccionaron seis trabajos por su enfoque ge-
neral de mercado, no limitado a un sector en particular.
En este paso, los seis resultados analizados correspon-
dieron a la base Scopus, ya que los otros registros fueron
descartados en las fases de deteccion y elegibilidad.

Asimismo, en esta segunda etapa se realizé una nueva
blsqueda, a partir de los mismos términosy en las mismas
bases de datos usados en la primera etapa, agregando
la base Dialnet* para ampliar el ambito geografico,
estudiar el perfil de las publicaciones recientes y las
bases conceptuales del tema. De esta forma, se se-
leccionaron seis trabajos empiricos, que se suman a los
26 identificados en la primera etapa (ver Figura 1) y son
analizados en la seccidn de resultados; y siete articulos
que, si bien no estan focalizados en la relevancia in-
formativa, permiten delinear el marco tedrico. En este
caso, la revision fue de tipo narrativo, y la seleccion de
los trabajos se centrd en los aportes incrementales a la
revision realizada en la primera etapa. La secuencia de
pasos completa de busqueda de la primera y segunda
etapa se resume en la Figura 3.

Para cada trabajo empirico seleccionado, se
procedio a efectuar un analisis de contenido cualitativo,

4 En esta etapa narrativa se suman dos trabajos a la muestra final de articulos empiricos
analizados, listados en Dialnet.

identificando ambito geografico y periodo analizado,
marco conceptual, herramientas de analisis de datos y
principales resultados.

Es importante destacar que los trabajos incluidos
en Scielo y Redalyc son todos de acceso abierto, lo cual
no ocurre con gran parte de los listados en Scopus.
Sin embargo, dada la relevancia de la investigacion en
temas relacionados con COVID-19, estos articulos tienen
acceso sin costo para las revistas editadas por Elsevier
y, en muchos casos, esta disponible un formato de pre-
impresion de los trabajos que es libre. La flexibilidad en
el acceso a los articulos es un atributo de la tematica
estudiada, perolaausenciadeestasfacilidades constituye
un obstaculo para investigaciones basadas en revisiones
de literatura y para la difusion del conocimiento sobre
otros temas.

4. Resultados

Los trabajos empiricos pueden clasificarse
considerando su desarrollo cronolégico, en funcién de
la etapa de la pandemia que estudiada. Se identifico
entonces un conjunto inicial de 32 trabajos que, en su
mayoria,analizéinformaciondel 2020,y se sistematizaron
seglin su dispersion geografica (ver tablas 1 a 4).
Posteriormente, se presentan en la Tabla 5, seis trabajos
publicados durante el 2022, relativos a informacion
sobre vacunas, que abarcaron, como periodo maximo,
entre marzoy junio de 2021.
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NUmero total de
registros identificados
en Scopus (n=30)

Nimero total de
registros identificados
en Redalyc (n=5)

Numero total de
registros identificados
en Scielo (n=4)

\

! /

Numero total de registros seleccionados luego de
eliminar duplicaciones (n=34)

|

NUmero de registros
revisados (n=34)

Numero de registros eliminados tras
lectura del resumen, por no estudiar el
efecto informativo de las vacunas (n=13)

|

Ndmero de articulos analizados a
texto completo para decidir su
elegibilidad (n=21)

Ndmero de registros eliminados
por enfocarse en sectores
especificos (n=15)

-

!

| Incluidos| | Elegibilidad | | Direccion | | Identificacion |

Numero total de articulos incluidos en el analisis
cualitativo (n=6)

Figura 2. Diagrama de flujo para la revision sistematica de la segunda etapa.
Fuente: elaboracidn propia basada en blsqueda a partir de “vacunas” (2022).

Etapa 1 (efectos iniciales)
(junio 2021)

Etapa 2
(agosto 2022)

!

! !

Revision sistemética eventos
informativos (Figura 1)

Resultados detectados: 45

Revisién narrativa
eventos informativos
98 resultados 2021
97 resultados 2022

Revision sistematica sobre
vacunas (Figura 2)

34 resultados detectados

!

v v

Seleccionados: 26

Seleccionados:
Empiricos: 6
Conceptuales: 7

Seleccionados: 6
(Tabla 5)

!

! !

Total trabajos empiricos analizados: 38
Total trabajos conceptuales analizados: 7

Figura 3. Resumen de la estrategia de busqueda primeray segunda etapa
Fuente: elaboracion propia.

4.1 Resultados por ambito geogréfico

Los antecedentes de trabajos centrados en Latinoa-
mérica (ver Tabla 1) se enfocaron en los anuncios iniciales
(Doria-Sierra y Nufez, 2020) y evolucién de la pandemia,
mostrando concordancia en la caida en los rendimientos
(Mendoza-Rivera et al., 2020) y el aumento en la volatili-
dad de los indices (Galarza-Melo y Fajardo-Hoyos, 2021;
Ruiz-Dorado y Mosquera Oviedo, 2021). Es interesante des-
tacar que, si bien el sentido de efecto es similar, su mag-
nitud es heterogénea entre paises (Olivares-Aguayo, 2021).

Los estudios en otros paises emergentes (ver Tabla
2) analizaron, por un lado, la evolucién de la pandemia,
encontrando una caida en los rendimientos (Al-Awadhi
et al.,, 2020, para China; Pareek y Singh, 2020, para
India) y un aumento en la volatilidad (Bhatia et al., 2020,
para India). Por el otro, los anuncios de medidas de los
Gobiernos. Las de confinamiento tuvieron efecto negativo
en los rendimientos (Verma et al., 2021, para India; Wu et
al., 2021, para China; Zoungrana et al. 2021, para Africa
occidental), mientras que las de distanciamiento social
tuvieron efecto positivo (Zoungrana et al., 2021).
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Tabla 1. Efectos iniciales de la pandemia en mercados latinoamericanos.

Paises/indices
Periodo

Autores

Metodologia

Resultados

indices del Mercado Integrado
Latinoamericano: S&P MILA, Ipsa,
IPC, COLCAP y Bvl

enero 2020 - mayo 2020

Doria-Sierray
Nunez (2020)

indices bursatiles, tipos de cambio
y tasas de interés de México, Brasil,
Chile, Argentina, Colombia y Perd.

febrero 2020 - junio 2020

Mendoza-Rivera
et al. (2020)

Ruiz-Dorado y indice COLCAP, Colombia.

M Ovied
esquera Lviedo agosto 2019 - agosto 2020

Estudio descriptivo

Modelos de datos de panel

Analisis de series de
tiempo, modelos ARIMA,

Se observa un descenso en la cotizacién de los indices
a medida que el virus se propaga (nimero de casos y
fallecidos). Hay una caida entre el 30 % y el 50 % de los
indices luego de la declaracion del virus como pandemia
por parte de la Organizacién Mundial de la Salud (OMS).

El indice de letalidad por el virus tiene impacto negativo
sobre las tasas de interés y los indices bursatiles, pero
no tiene efecto sobe el tipo de cambio.

Caida abruptay alta volatilidad del indice como
consecuencia de la pandemia.

(2021) ARCH y GARCH
Olivares-Aguayo indices COLCAP, S&P BMV/IPC, S&P Analisis del valor en Todas las carteras analizadas mostraron un beta menor
(2021) Merval y BOVESPA, América Latina. riesgo de distintas al.
febrero 2019 - febrero 2021 carteras, segiin Markowitz Los paises fueron afectados por la pandemia, pero
y Sharpe Argentina presento los peores resultados negativos

Romero-Meza et indice IPSA, Chile

L. (2021
el ] enero 2019 - agosto 2020

Galarza-Melo y indice COLCAP, Colombia
Fajardo-Hoyos

(2021) enero 2008 - abril 2020

Causalidad de Granger

Modelos autorregresivos
de heterocedasticidad
condicional

esperados, a pesar de ser Brasil el pais con méas casos
al momento del estudio.

Se estudia la causalidad del Infectious Disease Equity
Market Volatility (EMV) Tracker con la volatilidad
del indice local. Se encuentra que el EMV contiene
informacion til para predecir la volatilidad del indice
accionario.

Se estudia el comportamiento de la volatilidad del indice
ante diferentes crisis, encontrandose que generan
mayores niveles de riesgo e incertidumbre.
Eventos asociados con malas noticias generan efectos
de volatilidad similares que anuncios o sucesos
favorables. Este resultado varia para ventanas de tiempo
mas cortas, en las que los eventos positivos generan
mayor volatilidad.

Fuente: elaboracion propia.

Puede reconocerse otro grupo de estudios concen-
trado en analizar paises en forma individual, dentro del
ambito de economias desarrolladas (ver Tabla 3) como
los EE. UU., Australia y Taiwan. Se observa que los efec-
tos sobre los rendimientos variaron segun los sectores,
identificAndose un efecto negativo en transporte, turis-
mo, petroleo, bienes raices, y positivo en salud, teleco-
municaciones, alimentos y sofwtares (Alam et al., 2020
para Australia; Mazur et al., 2020 para EE. UU.). La evo-
lucién de la pandemia (casos confirmados, indice de
letalidad) mostré nuevamente relacién negativa con el
rendimiento y positiva con la volatilidad (Albulescu, 2021;
Baig et al., 2021), siendo esta mayor que en pandemias
anteriores (Baker et al., 2020).

En la Tabla 4 se presentan los estudios que analiza-
ron conjuntos amplios de paises. El efecto inicial de la
pandemia fue mayor en paises asiaticos (Liu et al., 2020)
mas vinculados con China (Orhun, 2021), y menor en los
que tenian mayor Producto Bruto Interno (PBI) y mas
gasto en salud (Orhun, 2021). La evolucién del COVID-19
(casos confirmados, tasa de letalidad) mostré relacién

negativa con el rendimiento (Bash, 2020; Khan et al.,
2020; Klose y Tillmann, 2021), aumento de la volatilidad
(Davidovic, 2021) y riesgo (Singh et al., 2020; Zhang et al.,
2020). El impacto negativo se evidencié tanto en econo-
mias desarrolladas como en aquellas que estan en de-
sarrollo (Singh et al., 2020). Resulta interesante que, si
bien las medidas restrictivas del Gobierno generaron un
efecto directo negativo (Zaremba et al., 2020), el impacto
indirecto fue positivo al morigerar el incremento de ca-
sos (Ashraf, 2020).

Por dltimo, se presentan los estudios mas recientes
que incorporaron el andlisis de la informacidn sobre las
distintas vacunas contra COVID-19 (ver Tabla 5), como las
busquedas sobre el tema en Internet (Cevik et al., 2022),
el desarrollo de ensayos de nuevas vacunas (Bakry et al.,
2022; Chan et al., 2022), la aprobacién de las vacunas por
parte de Gobiernos (Ho et al., 2022}, y la tasa de vacuna-
cion (Khalfaoui et al., 2022). Todos coincidieron en que
la informacidn sobre las vacunas afecto positivamente el
rendimiento, aunque este efecto fue mayor en paises de-
sarrollados que en emergentes (Chan et al., 2022).
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Tabla 2. Efectos iniciales de la pandemia en otros paises emergentes.

225

Autores Paises/indices Metodologia Resultados

Periodo
Al-Awadhi et al. Empresas incluidas en el Andlisis de Rendimientos acumulados estan negativamente correlacionados con
(2020) Indice Hang Seng y en el Indice regresion los casos confirmados y las muertes por COVID-19.

Bhatia y Gupta

(2020)

Pareek y Singh

(2020)

Verma et al.

(2021)

Rahim et al.

(2021)

Zoungrana, et

al. (2021)

Wu et al. (2021)

Velasquez et al.

(2022)

Compuesto de la Bolsa de
Shanghai

enero 2020 - marzo 2020

indices sectoriales bancarios de
la India: NBI, PSUBI y PSBI.

diciembre 2019 - agosto 2020

Indice Sensex, India.

marzo 2020

13 indices sectoriales de la bolsa
de valores de la India.

febrero 2020 - abril 2020

52 empresas cotizantes en la
bolsa de Indonesia.

marzo 2020

Acciones cotizantes de 42
empresas de Africa Occidental.
UEMOA.

noviembre 2019 - mayo 2020

69 acciones del sector turistico
de China.

Regresion cuantilica

marzo 2019 - enero 2020
Brasil, Rusia, India y China.

2005-2020

Anélisis descriptivo

Modelos GARCH

Analisis de
correlacion

Estudio de eventos

Estudio de eventos

Estudio de eventos

Modelos GARCH

Estudio de eventos

Estudio de eventos

Analisis sectorial: tecnologia y sector farmacéutico mejor desempefo.

Los dos eventos estudiados (crisis subprime de EEUU y COVID-19)
muestran gran impacto en la volatilidad de los indices, que persiste
en el tiempo.

Correlacion negativa entre casos confirmados por el virus y
desempeno del mercado de valores.

Los indices caen antes del anuncio del confinamiento vy,
posteriormente, se recuperan. El mejor desempeno fue en el sector
farmacéutico.

Retornos anormales y aumento del volumen negociado en fecha
del anuncio de suspension de operaciones en la bolsa. Los autores
concluyen que el mercado indonesio no cumple con la eficiencia
semifuerte.

Aumento de volatilidad luego de primeros casos confirmados.
Medidas anti COVID-19 como el distanciamiento social, producen
reaccion positiva en el mercado, no asi las de encierro y restriccion de
circulacion. Los mercados reaccionan al niGmero de muertes y no al
de casos.

Impacto negativo en rendimientos de las acciones del sector de
turismo a las medidas gubernamentales (restriccién del movimiento
de personas y suspension de las actividades comerciales de
empresas de turismo).

Se compara el anuncio de pandemia por parte de la OMS de H1N1
y COVID-19 en los indices accionarios. Se observa que todos tienen
pérdidas, siendo mayores para el COVID-19. Con la primera, China
tuvo el mejor desempeno, y Rusia el peor. Con la pandemia mas
reciente, Rusia es el pais menos afectado.

Fuente: elaboracion propia.

Tabla 3. Efectos iniciales de la pandemia a nivel pais en mercados desarrollados.

Autores Paises/indices Metodologia Resultados
Periodo
Alam et Mercado de valores australiano. Estudio de eventos  Sectores de telecomunicaciones, salud, farmacéutico y alimentos muestran
al. (2020) indices de ocho industrias. rendimientos positivos luego del anuncio del brote del virus. El sector de
t t t imient ficientes.
febrero - marzo 2020 ransporte muestra rendimientos deficientes
Leeylu Empresas cotizantes en el Estudio de eventos  Precios de las acciones de las empresas socialmente responsables menos
(2021) mercado de Taiwan. afectados por el brote inicial del virus, aunque el impacto varia entre
enero de 2020 distintas industrias.
Mazuret  Empresas de S&P1500, EE. UU. Estudio de eventos  Analisis sectorial: peor desempeno en sectores de petrdleo, bienes raices,
al. (2021) marzo de 2020 entretenimiento y hoteleria, muestran ademas volatilidad extrema. Mejor
desempeno en sectores de salud, gas natural, software y alimentos.
Algunas empresas reaccionan recortando costos (por ejemplo, salarios de
ejecutivos).
Baker et S&P 500 e indice Dow Jones, Modelo basado en Comparada con pandemias anteriores, la pandemia por COVID-19 tuvo
al. (2020) EE. UU. texto: informacion mayor volatilidad del mercado de valores. Los autores atribuyen este
automatizaday resultado, principalmente, a las politicas de contencidon del virus, mas
febrero - marzo 2020 7 . . .
lectura de articulos que a la letalidad o a los problemas en las cadenas internacionales de
periodisticos suministros.
Baigetal. Acciones del S&P 500, EE. UU. Analisis de Casos confirmados y muertes por el virus, panico y medidas restrictivas
(2021) enero - abril 2020 regresion tienen efecto negativo sobre la liquidez y volatilidad del mercado de valores.
Albulescu S&P500, EE. UU. Anélisis de Nuevos casos confirmados y la tasa de letalidad tienen impacto positivo y
(2021) regresion significativo sobre la volatilidad del indice S&P 500.

marzo - mayo 2020

Fuente: elaboracion propia.



Tabla 4. Efectos iniciales de la pandemia, comparaciones entre grupos de paises.

Autores Paises/indices Metodologia Resultados
Periodo
Liu et al. 21 indices bursatiles de Estudio de eventos sobre Hay fuertes caidas en los rendimientos de los indices, en especial en los paises asiaticos, durante
(2020) paises lideres. rendimientos anormales los primeros dias posteriores al momento del brote inicial.
Regresiéon MCO El ndmero de casos también tiene un efecto negativo en los rendimientos, mas fuerte en paises
febrero 2019 - marzo 2020 ans L : . S
asiaticos. Se demuestra que el sentimiento de miedo de los inversores es un canal de transmision
para el efecto del brote de COVID-19 en el mercado de valores.
Ashraf 77 paises Regresion agrupada Los anuncios de medidas de distanciamiento social tienen un efecto negativo directo en los
(2020) . Pooled panelordinary least squares rendimientos del mercado de valores debido a su efecto adverso en la actividad econdmica. Sin
enero - abril 2020 . . L . L .
embargo, las medidas de distanciamiento tendrian un efecto positivo indirecto a través de la
reduccion de casos confirmados. Los anuncios sobre programas de concientizacion publica, las
politicas de testeo y cuarentena, y los paquetes de apoyo financiero generan rendimientos de
mercado positivos.
Khan et al. 16 indices bursatiles y S&P MCO agrupados Relacion negativa entre casos nuevos semanales y rendimiento.
(2020) Global (por ejemplo, EE. Test-t En preevento (2-12-2019 a 19-01-2020]) las noticias sobre el virus no afectan el rendimiento.
UU., China, Japén, Espana, Test Mann-Whitney Posterior al evento, el efecto es negativo. Para el indice de Shanghai, el efecto en la ventana de corto
Alemania, Corea del Sur) Tres ventanas: preevento, evento plazo es negativo, pero rebota en la ventana de largo plazo (por efecto de las medidas).
. . corto plazo, evento largo plazo
el 20U - ol 2020 Evento0:20-01-2020 se anuncia riesgo
de transmision entre humanos
Orhun indices bursatiles de 15 Estudio de eventos sobre Excepto evento del 31-12-2019, existen rendimientos anormales negativos para todas las ventanas.
(2021) paises. rendimientos anormales. Siete fechas Regresion: paises expuestos a mas inversion extranjera directa de China, mas indice de
. de eventos democracia, mas casos confirmados y mas turistas chinos: mas afectados por noticias.
diciembre 2019 - marzo 2020 AR iy p , . -, . . .-
Analisis de regresion sobre Paises con mas gasto en salud, mas preparacion para pandemias y mas PBI per capita, menos
caracteristicas especiales de los afectados.
paises
Singh et al. Paises del G20. Estudio de eventos y anélisis de Rendimientos anormales son consecuencia del panico en los mercados de valores por el aumento
2020 i9 d itivos.
(2020) diciembre 2019 - marzo 2020 regresion _ . - Casas postiives .
Impacto inicial negativo tanto en economias desarrolladas como en desarrollo. Posteriormente, se
observa una recuperacion.
Davidovic Mercados de acciones, Estudio de eventos para cuantificar el Aumento de la volatilidad de los mercados e integracion entre ellos.
(2021) criptomonedas y materias  valor condicional en riesgo (CVaR] y la
primas. volatilidad estocastica de MCMC
enero 2019 - junio 2020
Bach-Phan indices bursatiles de 25 Analisis descriptivo Reaccién exagerada de los mercados a politicas gubernamentales (caida de precios) con posterior
y Kumar- paises. correccion. En 11 de los 25 paises estudiados la repuesta a los anuncios de estimulos econémicos
Narayan . es positiva. El evento con la mayor reaccién del mercado fue la declaracién del COVID-19 como
diciembre 2019 - marzo 2020 ]
(2020) pandemia por parte de la OMS.
Zhang et al. indices bursatiles de 12 Analisis estadistico de correlacion Aumento de la volatilidad segun el nimero de casos confirmados en cada pais.
(2020) paises.

enero - marzo 2020

Fuente: elaboracidn propia.

92t

TET-61T ‘€T0T ‘L9 o'N ‘6E 10A S31€IDUBISY SOIPNIST / "B 39 Jawlisy



Tabla 4. Efectos iniciales de la pandemia, comparaciones entre grupos de paises (Continuacion).

Bash (2020) indices bursatiles de 30
paises.

diciembre 2019 - abril 2020
Klosey 29 paises. 26 de la Unién
Tillmann Europea mas Suiza, Noruega
(2021) y Reino Unido.

febrero - abril 2020

Zaremba et 67 paises
al. (2020)

enero - abril 2020

Chowdhury 12 paises de Europa, Africa,
etal. (2021) Norteamérica y Asia

enero - abril 2020

Estudio de eventos

Estudio de eventos
Promedio de 14 eventos por pais

Regresion de panel

Estudio de eventos

Rendimientos negativos ante el primer caso registrado por el virus. Tendencia a la baja de los
indices.

Los precios de las acciones responden al aumento de casos globales mientras que el rendimiento
de bonos al nimero de casos nacionales. La politica monetaria tiende a aumentar el rendimiento de
las acciones y bajar el rendimiento de los bonos.

El efecto de las politicas fiscales es mas fuerte en los paises con mayor crecimiento de casos.

Se emplea el Oxford COVID-19 Government Response Tracker que analiza las intervenciones como
cierres de escuelas y lugares de trabajo, restricciones de movimiento interno, cierre de transporte
publico, controles de viajes internacionales, cancelacion de eventos publicos y campanas de
informacion publica, que aumentan significativamente la volatilidad. El efecto es independiente del
papel de la pandemia. Las dos Ultimas medidas son las principales contribuyentes al aumento de la
volatilidad.

Se estudia el efecto del nUmero de dias de confinamiento, restricciones de movimiento interno y de
viajes internacionales, medidas fiscales y casos confirmados en los indices accionarios y actividad
economica. EL nimero de dias de confinamiento y los nuevos pacientes afectan significativamente
el precio de las acciones, mientras que todas las variables tienen un impacto significativo en las
actividades econémicas. Los paises europeos son los mas afectados.

Fuente: elaboracidn propia.
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Tabla 5. Impacto de la informacion sobre vacunas contra COVID-19.

Autores

Paises/indices
Periodo

Metodologia

Resultados

Cevik et al. (2022)

Ho et al. (2022)

Chan et al. (2022)

Bakry et al. (2022)

Khalfaoui et al.
(2022)

Costa et al. (2022)

indices de mercados accionarios
del G20.

marzo 2020 - marzo 2021

Mercado accionario de China.

febrero - junio 2021

indices accionarios de 23 paises

desarrollados y 27 emergentes

(clasificacion de Morgan Stanley
Capital International)

enero 2020 - abril 2021

indices accionarios de 23 paises

desarrolladosy 27 emergentes

(clasificacién de Morgan Stanley
Capital International)

enero 2020- febrero 2021

S&P 500, EE. UU.
diciembre 2020 - abril 2021

Brasil (Bovespal)

abril 2018- agosto 2021

Panel con efectos fijos,

regresion de panel
por cuartiles, vector
autorregresivo para
panelyregresiones
especificas por pais

Estudio de eventos 'y
analisis de regresion

Estudio de eventos 'y
regresion de panel

Modelo GARCH Glosten-

Jagannathan-Runkle
(GJR)
Panel de datos

Analisis espectral de
wavelet

Wavelet-based
dissimilarity metric y

wavelet-based VaR ratio

Se emplea el Google Search Volume Index (GSVI) para
los términos “COVID-19" y “COVID-19 vaccine” para
medir el sentimiento inversor. Los aumentos en los
sentimientos positivos de los inversores incrementan
los rendimientos de las acciones y bajan la volatilidad,
mientras que con los sentimientos negativos ocurre
lo inverso. Cierta evidencia indica que la respuesta
politica del Gobierno a la pandemia tiene un papel
moderador en la relacion entre el sentimiento de los
inversores y retornos de las acciones.

Se estudia como la aprobacién de vacunas contra
COVID-19 afecta a los rendimientos anormales
acumulados. Los anuncios impactan positivamente,
aunque los efectos son heterogéneos entre sectores.

Se toman las fechas de inicio de tres fases clave de
ensayos clinicos en humanos realizadas para 83
vacunas candidatas contra el COVID-19. El impacto en
los rendimientos es positivo, siendo mayor en paises
desarrollados que en paises emergentes, y para las
vacunas de origen chino.

Se estudia el efecto de los anuncios de COVID-19 y las
medidas de rigurosidad del Gobierno en la volatilidad
del mercado de valores de paises desarrollados
y emergentes. Todos los paises son afectados
negativamente por el incremento de casos. Las tasas
de mortalidad y de recuperacion afectan solo a los
paises emergentes. La rigurosidad de las acciones
gubernamentales aumenta la volatilidad en los
mercados emergentes y la disminuye en los mercados
desarrollados. La noticia del desarrollo de la vacuna
Pfizer-BioNTech aumentd la volatilidad en ambos
mercados.

Se estudia la relacién entre la tasa diaria confirmada
de infecciones, muertes y vacunas aplicadas de
COVID-19 y el rendimiento diario del S&P 500,
encontrandose una conexion significativa. Los
resultados implican que la vacuna contra el COVID-19
afecta de manera fuerte y positiva los rendimientos.

Identifican cuatro olas, siendo la primeray la cuarta
las de mayor impacto en el indice. Los datos de
muertes (locales e internacionales) tienen mayor
impacto que el reporte de casos. Los inversores
pueden haber tenido percepciones heterogéneas de
los datos de muertes y casos a lo largo de diferentes
momentos de la pandemia. Esto se debe a la
disparidad entre paises en la evolucion de las series
de muertes y casos, debido a los mayores testeos y las
vacunas.

Fuente: elaboracion propia.

Este impacto desigual de la pandemia se evidencid
incluso mas alla del tema vacunas ya que, si bien hubo
un efecto negativo a nivel global respecto al avance del
numero de casos, Bakry et al. (2022) sefialaron que las
tasas de mortalidad y de recuperacion afectaron solo
a los paises emergentes. Asimismo, encontraron que
el nivel de rigurosidad de las acciones del Gobierno
disminuy6 la volatilidad en los mercados desarrollados,
pero la aumenté en los mercados emergentes. Costa et
al. (2022) argumentaron que los mayores testeos y las

vacunas afectaron la evolucidn de las series de muertes
y casos, llevando a percepciones cambiantes de los
inversores a lo largo de la pandemia.

4.2. Enfoques conceptuales y desarrollos empiricos

Con respecto al marco conceptual de las
investigaciones, solo 12 de los 38 trabajos empiricos
relevados mencionaron explicitamente la eficiencia
del mercado de capitales o las finanzas conductuales
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(ver Tabla 6). Para 14 articulos pueden encontrarse
referencias implicitas a cierta alineaciéon con uno de
estos marcos conceptuales, por ejemplo, en sintonia con
los postulados de la eficiencia, Klose y Tillmann (2021)
indicaron que si los inversores descontaban la carga
presupuestaria futura que implicaban las medidas de
estimulo fiscal, los rendimientos de los bonos deberian
aumentar. Por su lado, acorde con los planteamientos de
las finanzas conductuales, Wu et al. (2021) sefialaron que
la COVID-19 ha afectado negativamente el sentimiento
de los inversores. Otros 12 articulos no poseen un
marco conceptual explicito o implicito, y abordaron los
antecedentes desde la descripcidon histérica de los
hechos relacionados con la pandemia.

En los trabajos analizados se identificd que, el enfo-
que teorico predominante en los paises emergentes
fue la eficiencia de los mercados, mientras que los
que estudiaron paises desarrollados o comparaciones
internacionales se alinearon mayormente con las fi-
nanzas conductuales. Asimismo, en los trabajos que
inicialmente mencionaron algin marco conceptual ex-
plicito, solo en pocos casos buscaron interpretar los
resultados en funcién de sus implicancias tedricas.

De acuerdo con lo anterior, Rahim et al. (2021) con-
cluyeron que el mercado indonesio no cumplid con la
eficiencia semifuerte; Khan et al. (2020) propusieron que,
en el contexto de mercados eficientes, podia esperarse
una fuerte relacion entre la pandemia de COVID-19 y el
rendimiento de los indices bursatiles; Liu et al. (2020),
acorde a lo esperado por las finanzas conductuales,
encontraronqueelsentimientode miedode losinversores
era un canal de transmision para el efecto del brote de
COVID-19 en el mercado de valores. En la misma linea,
Singh et al. (2020) indicaron que la recuperacién de los
precios de las acciones después de una caida confirmo la
nocion de hipdtesis de reaccidn exagerada del inversory
desafio la eficiencia de los mercados fuerte, semifuerte
y débil.

Resulta interesante mencionar que existen resul-
tados en comun, mas allad de los marcos conceptuales
elegidos. Tanto Bakry et al. (2022}, desde el enfoque con-
ductual, como Zoungrana et al. (2021), en un marco de
eficiencia, identificaron que en los mercados emergentes
tuvo mayor relevancia la mortalidad que el nimero de
casos, y las medidas sanitarias incrementaron la volati-
lidad. Ilgualmente, Singh et al. (2020), desde las finanzas
conductuales, y Khan et al. (2020), en un contexto de efi-
ciencia, reportaron que, si bien el primer impacto de la
pandemia en los indices fue negativo, luego se observo
una recuperacion.

La metodologia empirica de los trabajos analizados
puede resumirse como se muestra en la Tabla 7, en
funcion del periodo cubierto, ambito geografico vy
variable dependiente estudiada. Con respecto al ambito
geografico, se observa que aquellos que emplearon
bases de datos amplias (como DATASTREAM) capturaron
solo en parte el mercado local de paises emergentes.
Por ejemplo, Zaremba et al. (2020) incluyeron 18
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emisoras para Argentina, 26 para Chile y 23 para Brasil.
El tipo de informacion analizada se relaciond con el
periodo estudiado, ya que los trabajos mas recientes
consideraron eventos como las vacunas y cambios en
las politicas de los Gobiernos. Dentro de las variables
dependientes predomind ampliamente el analisis de
los rendimientos anormales, aunque algunos trabajos
estudiaron volatilidad y, en forma menos frecuente,
liquidez.

Tabla 6. Posicion conceptual de los trabajos empiricos.

Enfoque Mencion explicita Alineacion implicita
Eficiencia Chowdhury et al. (2021) (2020)
Galarza-Meloy Chan et al. (2022)
Fajardo-Hoyos (2021) Davidovic (2021)
Khan et al. (2020) Klose y Tillmann (2021)
Olivares-Aguayo (2021) Romero-Meza et al. (2021)
(2021)
(2021)
Conductual Bakry et al. (2022) Alam et al. (2020)

Cevik et al. (2022)
Leey Lu(2021)
Liu et al. (2020)

Singh et al. (2020)

Ashraf (2020)
Baig et al. (2021)
Khalfaoui et al. (2022)
Mazur et al. (2021)

Zaremba et al. (2020) (2022)
(2021)
(2021)

Zhang et al. (2020)

Nota: en color rojo trabajos latinoamericanos (ver Tabla 1), en amarillo
otros paises emergentes (ver Tabla 2), en azul paises individuales
desarrollados (ver Tabla 3], en verde estudios comparativos inter-
nacionales (ver Tabla 4) y en naranja estudios sobre efecto de las
vacunas (ver Tabla 5)

Fuente: elaboracion propia.

Tabla 7. Caracterizacion de los estudios empiricos sobre impacto de la
pandemia en indices bursatiles

Periodo Ambito Tipo de informacion Variable
geografico dependiente
Inicial Pais individual Sanitaria Rendimientos
(2020) Conjunto de (brote inicial, nGmero Volatilidad
paises de casos, tasa letalidad, Liquidez
numero reproductivo
basico (R0), tasa
de recuperacion,
desarrollo y aprobacion
de vacunas, tasa de
vacunacion, anuncios de
la OMS)
Extendido Economias Medidas del Gobierno Rendimientos
(2020- emergentes (distanciamiento Volatilidad
2021) Economias social, restricciones de Liquidez

circulacion, cierre de
mercados, flexibilizacion
de medidas, politicas
fiscal y monetaria)

desarrolladas

Fuente: elaboracidn propia.
5. Conclusiones
Este trabajo se ha desarrollado con el objetivo de

sistematizar los estudios empiricos sobre efectos en
indices bursatiles de los distintos eventos relacionados
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con la pandemia por COVID-19, considerando aquellos
publicados entre mediados del ano 2020 y agosto de 2022.
La revision de la literatura permitio identificar dos mar-
cos conceptuales, por un lado, la eficiencia del mercado
de capitales y, por otro, las finanzas conductuales. Se
observa que la mayoria de los trabajos no presento ex-
plicitamente un marco tedrico y que, incluso cuando se
lo menciond, pocos lo vincularon con la interpretacion de
los resultados. En este sentido, la evidencia senala un
alejamiento temporal de la eficiencia y la prevalencia de
factores conductuales. Se encuentra un area de vacancia
en la necesidad de profundizar en las implicancias
teoricas de las investigaciones sobre este tema.

Los eventos informativos estudiados pueden clasifi-
carse en sanitarios (como anuncios de la Organizacion
Mundial de la Salud, evolucién de la pandemia, vacunas)
y no sanitarios (medidas del Gobierno). Un resultado in-
teresante, en este sentido, es la diferencia del impacto
informativo de las muertes en relacion a los casos en los
paises emergentes, en comparacion con los desarrolla-
dos. Cabe mencionar que la precision de la medicion de
estas variables es heterogénea en los distintos paises,
en especial con relacion a la evoluciéon del nUmero de ca-
sos y muertes por COVID-19, contandose generalmente
con estimaciones mas confiables para estas Ultimas.

Mas alld del alcance geografico, los estudios
concordaron en que la evolucion de la pandemia tuvo
un efecto inicial negativo en los rendimientos y positivo
en la volatilidad, con heterogeneidad en funcidon del
posicionamiento de cada sector de actividad frente a
esta; resultados que estan alineados con lo sostenido por
Padhan y Prabheesh (2021). Posteriormente al impacto
inicial, algunos autores observaron una recuperacion
vinculada a las medidas gubernamentales. Esto podria
explicarse desde las finanzas conductuales como la
atenuacion de los sentimientos de temor de los inversores
ante estas medidas (Cevik et al., 2022), o la incorporacién
de la nueva informacion en los precios para la eficiencia de
mercado (Zoungrana et al., 2021).

Se observa que, en la mayoria de los trabajos que
analizaron medidas gubernamentales, no se controlé por
el efecto de las mismas sobre el avance de la pandemia
(con la excepcion de Ashraf, 2020), por lo cual un anuncio
de restriccidn o confinamiento inicialmente negativo para
el mercado tuvo, a mediano plazo, un efecto positivo al
atenuar la evolucion de los casos y muertes por COVID-19,
y su impacto social y econdmico.

La comparaciéon entre economias desarrolladas vy
emergentes muestra que en estas Ultimas las malas no-
ticias (como la tasa de letalidad del virus) impactan mas
fuerte, y las buenas noticias (como las vacunas), en forma
mas débil. Esta diferenciacion puede asociarse con los
menores recursos disponibles para politicas sanitarias
y de apoyo a la economia en general. De igual forma, el
impacto diferencial en la volatilidad, en funcion del desa-
rrollo del pais, brinda un incentivo para el desarrollo de
politicas e instituciones sélidas y consistentes.

Esta revision se ha centrado en la busqueda en bases
especializadas, lo que puede ser una limitacién con res-
pecto al espectro de estudios abordados, con un posible
sesgo geografico en detrimento de las investigaciones en
paises emergentes. De igual forma, el foco en los estu-
dios mas recientes yace en los eventos relacionados con
vacunas, por lo cual resta profundizar las reacciones del
mercado a los eventos sanitarios y gubernamentales en el
mediano y largo plazo.

En funcién de los trabajos estudiados surgen algunos
interrogantes: ;cudl ha sido el efecto particular de la
pandemia a nivel pais en mercados emergentes?, jresulta
mas relevante la informacidn sanitaria o las medidas de
politica?, ;cdmo ha cambiado esto con la evolucidn de la
pandemia? Se espera poder atender a estas cuestiones
en proximas investigaciones.
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