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RESUMEN 

La presente investigación tiene como objetivo analizar el impacto de la crisis del 

COVID-19 y las políticas comerciales de Estados Unidos en la rentabilidad y la 

volatilidad del sector automotriz en México. Se utilizó una metodología cuantitativa 

y explicativa mediante el modelo de estudio de eventos, el modelo GARCH (1,1) y 

el algoritmo XGBoost, aplicados a una muestra de catorce empresas automotrices 

con operaciones en México, cotizadas en bolsas internacionales durante el periodo 

2019–2024. Para identificar alteraciones en la rentabilidad, se estimaron retornos 

anormales acumulados (CAAR) mediante los modelos de mercado (OLS) y de Theil, 

evaluando su significancia con pruebas estadísticas paramétricas y no 

paramétricas. La volatilidad financiera se modeló con GARCH (1,1) tras verificar la 

estacionariedad de las series mediante la prueba ADF, y se aplicaron diagnósticos 

sobre normalidad, autocorrelación y heterocedasticidad. Posteriormente, se entrenó 

un modelo de clasificación con XGBoost usando como predictores el CAAR, la 

varianza condicional y el retorno previo al evento, alcanzando un 100% de precisión 

y validaciones robustas. Los hallazgos revelan que la pandemia tuvo un efecto 

negativo significativo en la rentabilidad y aumentó la volatilidad, mientras que la 

reapertura económica generó retornos positivos. En contraste, las políticas 

comerciales estadounidenses presentaron un impacto más limitado o anticipado. Se 

concluye que los choques exógenos afectan al sector automotriz de manera 

diferenciada, y que la combinación de modelos econométricos y técnicas de 

aprendizaje automático permite generar diagnósticos más precisos para la toma de 

decisiones estratégicas bajo incertidumbre. 

 

Palabras clave: aprendizaje automático, estudio de eventos, GARCH, rentabilidad, 

sector automotriz 
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ABSTRACT 

This research aims to analyze the impact of the COVID-19 crisis and U.S. trade 

policies on the profitability and volatility of the automotive sector in Mexico. A 

quantitative and explanatory methodology was used, including the event study 

model, GARCH (1,1), and the XGBoost algorithm, applied to a sample of fourteen 

automotive firms operating in Mexico and listed on international stock exchanges 

from 2019 to 2024. Cumulative abnormal returns (CAAR) were estimated using OLS 

and Theil models and tested with parametric and non-parametric significance tests. 

Financial volatility was modeled through GARCH (1,1) after verifying stationarity 

using the ADF test, and residual diagnostics were applied for normality, 

autocorrelation, and heteroskedasticity. Then, a classification model was trained 

with XGBoost using CAAR, conditional variance, and pre-event return as predictors, 

achieving 100% accuracy with robust validations. The findings reveal that the 

pandemic had a significant negative effect on profitability and increased volatility, 

while the reopening of the economy led to positive returns. In contrast, U.S. trade 

policies showed a more limited or anticipated effect. It is concluded that exogenous 

shocks affect the automotive sector differently and that combining econometric 

models with machine learning techniques enables more accurate diagnostics for 

strategic decision-making under uncertainty. 

 

Keywords: Machine learning, event study, GARCH, profitability, automotive sector. 
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1. INTRODUCCIÓN  

El sector automotriz es uno de los líderes en el país en términos del papel en 

la economía debido a las contribuciones directas e indirectas al Producto Interno 

Bruto (PIB) y el empleo. De acuerdo, con el INEGI (2023) el dinamismo de este 

sector se debe a su enfoque en el comercio exterior y a la proximidad con Estados 

Unidos, su principal socio comercial en la exportación de automóviles, camiones y 

autopartes. Sin embargo, la crisis del COVID-19 y las políticas comerciales ponen 

a México ante un escenario incierto, y es necesario analizar las posibles amenazas 

arancelarias, sin dejar de lado los bloqueos económicos derivados de la pandemia 

(Castillo Rodríguez, 2024; Garcia-Remigio et al., 2020). Estos eventos han influido 

en la rentabilidad de las empresas del sector y en la volatilidad de sus activos 

financieros, haciendo necesario un análisis detallado de sus efectos. 

En los últimos cinco años, diversas investigaciones han analizado los efectos 

del COVID-19 y las políticas comerciales en la industria automotriz. Por otro lado, 

Chiatchoua et al., (202), Ghadir et al., (2022) y Wu et al., (2021) encontraron que la 

pandemia afectó la cadena de suministro y la producción de vehículos en todo el 

mundo. Además,  Gantz (2023) y Medina (2021) identificaron que las modificaciones 

en los acuerdos comerciales, como el T-MEC, han impactado los costos de 

producción y las estrategias de exportación de las empresas del sector. Sin 

embargo, ninguna de las investigaciones anteriores ha analizado de manera 

conjunta el efecto de ambos factores en la rentabilidad y volatilidad de las empresas 

automotrices en México. En consecuencia, este estudio pretende aportar evidencia 

cuantitativa que contribuya a entender el impacto de dichos factores y sus 

repercusiones dentro de la industria automotriz, respondiendo así a una brecha 

identificada en la literatura empírica. 

1.1 Planteamiento del Problema  

El sector automotriz en México es una de las industrias con mayor impacto 

en la economía nacional, debido a su aportación al Producto Interno Bruto (PIB) y 

la generación de fuentes de empleo (Valdez et al., 2022). Sin embargo, la crisis del 
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COVID-19 y las políticas comerciales implementadas por EE. UU durante los últimos 

cinco años, han provocado inestabilidad en la participación porcentual de las 

importaciones y exportaciones de México, generando un panorama incierto para el 

futuro. La pandemia provocó el cierre temporal de plantas de producción, una 

disminución en la demanda de vehículos y retrasos en la cadena de suministro, lo 

que ha generado incertidumbre en su recuperación (Arciniega, 2024; Pató et al., 

2022). A esto se suma un nuevo desafío, las políticas arancelarias impulsadas por 

el presidente Donald Trump, las cuales podrían repercutir en los niveles de 

producción, exportaciones y en la volatilidad de los precios de las acciones de las 

principales manufactureras establecidas en México. 

Ante este escenario, se requiere un análisis que permita evaluar el impacto 

de estos factores en la estabilidad y rentabilidad del sector. 

1.2. Justificación de la Investigación  

México es uno de los países más competitivos a nivel mundial en atracción 

de inversión extranjera directa, gracias a su ubicación estratégica, costos laborales 

competitivos y una amplia red de acuerdos de libre comercio que facilitan el acceso 

a mercados internacionales. La UNCTAD (2024) en su reporte de 2024 menciona 

que México ocupa el noveno lugar como receptor mundial de IED y es tercero entre 

las economías en desarrollo (UNCTAD, 2024). Además, se encuentra en la posición 

siete en la producción de automóviles en el mundo y es el principal fabricante de 

América Latina (Téllez, 2024), resulta importante analizar el impacto de la pandemia 

del COVID-19 en la industria automotriz, considerando las interrupciones en la 

producción, las afectaciones en las cadenas de suministro y el incremento en los 

costos logísticos.  

La reapertura gradual de las actividades esenciales y no esenciales permitió 

un incremento en la producción automotriz. Por otro lado, la producción ha 

enfrentado diversos retrasos; no obstante, la inversión en el fortalecimiento del 

sector y la mejora de la productividad se han convertido en factores clave para 

acelerar la recuperación económica del país y reactivar la industria automotriz. La 
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incertidumbre sobre el futuro del sector se intensificó especialmente tras el inicio 

oficial de la campaña presidencial de Donald Trump, el 15 de noviembre de 2022, 

cuando anunció su candidatura para un segundo mandato no consecutivo. En su 

discurso, de casi tres horas, expuso su postura en materia de política exterior, 

advirtiendo sobre la imposición de nuevos aranceles a las importaciones, lo que 

podría generar tensiones comerciales adicionales con países como China, Canadá 

y, particularmente, México. Estos dos últimos países enfrentan un riesgo particular 

debido a su integración en el acuerdo comercial T-MEC. 

A pesar de los estudios previos sobre crisis económicas y comercio 

internacional, aún no se ha analizado de manera integral el impacto simultáneo del 

COVID-19 y las políticas comerciales de Estados Unidos en la industria automotriz 

mexicana. Por ello, resulta necesario evaluar cómo estos factores han afectado la 

rentabilidad y volatilidad de las empresas del sector. En este sentido, la presente 

investigación busca responder la siguiente pregunta 

1.3 Pregunta de investigación  

¿Cómo han afectado la crisis del COVID-19 y las políticas comerciales de 

EE.UU. a la rentabilidad y volatilidad del sector automotriz en México? 

1.4 Objetivo  

Analizar el impacto de la crisis del COVID-19 y las políticas comerciales de 

EE.UU. en la rentabilidad y volatilidad del sector automotriz en México. 

1.5 Hipótesis: 

A partir del contexto económico y comercial actual, se plantean las siguientes 

hipótesis, las cuales serán evaluadas mediante modelos cuantitativos: 

H1: La crisis del COVID-19 redujo la rentabilidad de las empresas 

automotrices en México. 

H2: La crisis del COVID-19 incrementó la volatilidad en los precios de las 

acciones del sector automotriz. 

H3: Las políticas comerciales de EE.UU. han reducido la rentabilidad de las 

empresas automotrices mexicanas. 
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H4: Las políticas comerciales de EE.UU. han incrementado la volatilidad 

bursátil del sector automotriz. 

Se espera que los hallazgos contribuyan a la formulación de estrategias que 

mitiguen los efectos de la incertidumbre comercial en el sector automotriz. 

Finalmente, se agradece al Programa ¡Titúlate ya! por brindar la oportunidad de 

desarrollar esta investigación y facilitar el proceso de titulación. 
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2. MARCO TEÓRICO 

2.1 Antecedentes  

La propagación global y el impacto devastador del COVID-19 han 

representado uno de los momentos más críticos en la historia reciente de la 

economía global (Ibn-Mohammed et al., 2021; Naseer et al., 2023; Song & Zhou, 

2020). Para comprender la magnitud de sus efectos en la industria automotriz —

particularmente en la producción, el comercio y las cadenas de suministro— resulta 

indispensable revisar investigaciones previas sobre las repercusiones económicas 

derivadas de las medidas de contención adoptadas en México (Castañeda‐

Navarrete et al., 2021; Clemente-Suárez et al., 2022). Esto permitirá identificar las 

estrategias establecidas por el Gobierno mexicano para mitigar la crisis sanitaria, 

así como los mecanismos económicos implementados en el corto, mediano y largo 

plazo para estimular la recuperación tras un desplome productivo y una 

desaceleración económica generalizada (Provencio, 2020). 

En México, se aplicaron estrategias proactivas durante el primer semestre 

de 2020 (Nava-Aguirre et al., 2022), año en el que se declaró la emergencia 

sanitaria. Esta situación obligó al país a establecer presupuestos adicionales con el 

objetivo de fortalecer los sistemas de salud; apoyar los ingresos de personas bajo 

confinamiento; proteger a los trabajadores del sector productivo; mantener la 

liquidez del sistema financiero; y otorgar programas de soporte directo a las 

empresas con el fin de sostener precios, evitar el desempleo y prevenir una crisis 

financiera mayor. 

En el marco de esta investigación, se analizarán estudios económicos 

publicados durante los últimos cinco años que han abordado las afectaciones 

económicas provocadas por la pandemia en México, con especial énfasis en el 

sector manufacturero. Este sector representa una de las principales fuentes de 

crecimiento económico del país, por lo que examinar los efectos observados y las 

políticas de estabilización implementadas es esencial para proyectar el futuro del 

sector industrial nacional. 
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La industria automotriz mexicana destaca como el pilar del sector 

manufacturero debido a su alta participación en las exportaciones y a los niveles 

significativos de inversión extranjera directa. En 2020, la producción automotriz en 

México cayó más del 20% (AMIA, 2021), mientras que las exportaciones del sector 

disminuyeron un 24.6% en comparación con el año anterior, según datos de la 

Asociación Mexicana de la Industria Automotriz (AMIA, 2021). Estos datos reflejan 

el profundo impacto de la crisis. México se ha consolidado como uno de los países 

más competitivos a nivel global por sus condiciones laborales, capacidad 

tecnológica e infraestructura logística (Cantu, 2017; Márquez & Sandoval, 2024). 

Para analizar esta situación en perspectiva, se integran también estudios 

internacionales que permiten comparar el caso mexicano con otras economías 

industriales. 

En el caso de México, la pandemia llegó en un contexto de transición política 

y económica después de muchos sexenios de bajo crecimiento económico, 

crecientes niveles de pobreza y desigualdad, insuficiencia hacendaria, asimetría 

social y otros factores característicos de nuestra situación económica y social 

(Lustig & Martínez Pabón, 2021). En este sentido, la pandemia provocó un 

desplome de hasta 8.5% del PIB en 2020 (Chapa-Cantú, 2023; Moreno‐Brid & 

Gómez, 2023), mismo que significó un importante revés para el desarrollo y el 

consecuente empoderamiento de condiciones de vulnerabilidad presentes en 

diversos sectores de la población (Solís et al., 2022). 

2.1.1 Impacto global del COVID-19 en la cadena de suministro automotriz 

El transporte y la logística representan puntos críticos dentro de la cadena 

de suministro global, al garantizar la entrega eficiente de productos y servicios. La 

interdependencia de las naciones, los tratados internacionales y el comercio 

transfronterizo han configurado cadenas de suministro altamente integradas (Mishrif 

et al., 2024; Yuan & Mähönen, 2024). Según datos de la Organización para la 

Cooperación y el Desarrollo Económicos (OCDE), el año 2020 registró las 

reducciones más severas en cadenas de suministro desde la Segunda Guerra 
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Mundial, con una caída de hasta 12% en el comercio global durante el primer 

semestre del año (OCDE, 2022). 

Diversos autores coinciden en que los efectos del COVID-19 fueron 

comparables a los de un desastre natural como un terremoto o una erupción 

volcánica, debido al colapso simultáneo de la oferta y la demanda (Braga da Costa 

Campos, 2025; Chang et al., 2022; Ivanov, 2020). Esta situación reveló 

vulnerabilidades estructurales que antes no se habían evidenciado: desde la 

escasez de materiales hasta la interrupción total de operaciones en sectores clave 

como el automotriz. En este contexto, se volvió evidente que las cadenas de 

suministro, además de conectar economías locales y globales, son pilares 

fundamentales para el funcionamiento económico. 

Si bien prepararse por completo para una pandemia de esta magnitud es 

prácticamente imposible, algunos estudios sugieren que estrategias logísticas 

flexibles y mecanismos de cooperación entre los actores de la cadena pueden 

mitigar significativamente los daños (Coşkun & Erturgut, 2023; Pató & Herczeg, 

2020; Rogerson et al., 2024). La comunicación efectiva, la confianza y la acción 

conjunta se convirtieron en factores esenciales para responder de forma proactiva 

a las fluctuaciones de la demanda, a problemas de calidad y al desabasto de 

insumos (Duong et al., 2023). 

2.1.2 Impacto en China 

China, como epicentro inicial de la pandemia, experimentó un cierre parcial 

de actividades logísticas que afectó gravemente las redes de transporte marítimo, 

ferroviario, aéreo y terrestre. Esto generó disrupciones en el tránsito de mercancías 

y en la producción de bienes esenciales, incluyendo los componentes automotrices. 

Siendo el mayor exportador mundial de insumos como acero, aluminio, resinas 

plásticas y semiconductores (Ganai et al., 2023; Ortiz & Jiménez, 2023), las 

afectaciones en China repercutieron directamente en países dependientes como 

Estados Unidos, México, Japón, Alemania y Rusia. 
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De acuerdo con la Asociación China de Fabricantes de Automóviles 

(CAAM), la producción de vehículos en febrero de 2020 cayó un 79.8% respecto al 

mismo mes del año anterior, mientras que las ventas disminuyeron un 79.1%, 

siendo esta la peor contracción registrada desde que existen datos comparables 

(CAAM, 2020). Además, las exportaciones totales de componentes automotrices 

disminuyeron más de un 30% en el primer trimestre de 2020. 

Uno de los impactos más severos para el sector automotriz fue la escasez 

global de semiconductores. Las plantas productoras —ubicadas principalmente en 

Asia— priorizaron la producción de semiconductores para dispositivos electrónicos, 

ante la creciente demanda de computadoras, tabletas y otros aparatos utilizados 

durante el confinamiento. Esta reasignación afectó la disponibilidad de chips para la 

industria automotriz, lo que obligó a diversas ensambladoras a detener 

temporalmente su producción. 

2.1.3 Impacto en la producción automotriz 

A nivel industrial, varios fabricantes de equipo original experimentaron una 

fuerte disminución de su capacidad de producción, como resultado de la escasez 

de insumos y limitaciones logísticas. Aunque algunos proveedores implementaron 

soluciones temporales, como ajustes en rutas logísticas o cambios en proveedores, 

la recuperación fue lenta y desigual entre regiones. 

Además, la inconsistencia en los niveles de producción afectó gravemente 

la gestión de inventarios a lo largo de la cadena de valor. Proveedores de primer, 

segundo y tercer nivel tuvieron dificultades para asegurar un suministro constante 

de materias primas y productos intermedios. Estas reducciones en el suministro se 

vieron agravadas por cuellos de botella en las barreras aduaneras, la 

implementación de estrictos protocolos sanitarios y la escasez de mano de obra 

capacitada, lo que afectó negativamente la eficiencia operativa a lo largo de la 

cadena de valor (Devi et al., 2023). 
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2.1.4 Impacto en México 

La pandemia alcanzó a México en un contexto de vulnerabilidad estructural, 

marcado por bajo crecimiento económico, desigualdad social y precariedad fiscal. 

En 2020, el Producto Interno Bruto (PIB) nacional se contrajo en un 8.5%, lo que 

significó la mayor caída desde 1932 (INEGI, 2021). Este retroceso afectó de manera 

desproporcionada a sectores industriales clave como el automotriz, que vio 

interrumpidas sus operaciones durante varios meses. 

Además, la caída en la demanda internacional, sumada al cierre temporal 

de plantas, provocó la cancelación de pedidos, reconfiguración de contratos y 

reducción en la inversión extranjera directa (Alvarez, 2023). La industria enfrentó 

también nuevos desafíos regulatorios bajo el Tratado entre México, Estados Unidos 

y Canadá (T-MEC), que coincidieron con los efectos inmediatos de la crisis sanitaria. 

En resumen, el impacto del COVID-19 en la industria automotriz fue 

multidimensional, afectando simultáneamente la oferta y la demanda, la producción 

nacional e internacional, y la logística global. Estos efectos no solo reflejan la 

vulnerabilidad de las cadenas de suministro globalizadas, sino que también 

evidencian la necesidad de políticas industriales resilientes ante crisis sanitarias o 

geopolíticas. 

2.1.5 Políticas comerciales de EE.UU. y su impacto en la industria automotriz 

El Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN), vigente desde 

1994, fue sustituido en julio de 2020 por el Tratado entre México, Estados Unidos y 

Canadá (T-MEC). Este nuevo acuerdo introdujo cambios significativos en las reglas 

de origen, condiciones laborales y medidas de cumplimiento. En el sector 

automotriz, se aumentaron los requisitos de contenido regional, lo que representa 

un reto para las plantas establecidas en México, pero también una oportunidad para 

fortalecer la integración productiva. 
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Fuente: Tomado de Ruiz & Tovar (2021) 

Adicionalmente, durante la administración del presidente Donald Trump, se 

intensificaron las amenazas arancelarias como mecanismo de presión política (Ruiz 

& Koutronas, 2025). En noviembre de 2022, Trump anunció su intención de buscar 

un segundo mandato, retomando su discurso proteccionista. Esta postura genera 

incertidumbre para el comercio automotriz con México, en especial ante posibles 

restricciones o nuevas tarifas a las importaciones. 

Aunque hay una gran cantidad de estudios, tanto nacionales como 

internacionales, sobre los efectos tanto del COVID-19 en las cadenas de suministro, 

como de las políticas comerciales en la industria automotriz, la mayoría de estos 

trabajos han analizado estas tendencias de forma aislada. Como resultado, existe 

una brecha en la literatura acerca de un análisis combinado y exhaustivo de cómo 

la interacción de la crisis sanitaria global y los cambios en la política comercial de 

los Estados Unidos han influido simultáneamente en la rentabilidad y la volatilidad 

de las empresas de la industria automotriz en México. Esta investigación busca 

llenar ese vacío empírico mediante un enfoque cuantitativo.  

Para profundizar en estos temas, es necesario definir los conceptos 

fundamentales que sustentan la investigación. 

Figura  SEQ Figura \* ARABIC 1. Reglas de origen 
para vehículos ligeros 
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2.2 Marco Conceptual 

2.2.1 La industria automotriz en México 

La industria automotriz mexicana se ha consolidado como uno de los pilares 

de mayor relevancia económica a nivel nacional, representa el 35.7% de impacto 

económico y participación en las exportaciones manufactureras (INEGI, 2023). La 

estructura de este sector económico está conformada en tres niveles: fabricantes 

de vehículos (OEMs), proveedores de autopartes y la red de distribución/servicios 

postventa. Todas ellas en conjunto forman una cadena de valor importante debido 

a que suman regulaciones laborales y comerciales que posicionan a México dentro 

de un marco competitivo de gran ventaja dentro de Norte América y el mundo.  

En México, el sector automotriz es un pilar estratégico en términos de 

economía ya que es la mayor fuente de generación de empleos directos e indirectos, 

durante el 2024 se registró alrededor de 900,000 empleos beneficiados por la 

cadena de suministro; capacitaciones de personal, desarrollo de proveedores 

locales y modernización tecnológica (Molina, 2024). 

En México, se encuentran establecidas empresas OEMs (Original 

Equipment Manufaturers) ensambladoras de vehículos ligeros y pesados, y que 

representan el núcleo del sector automotriz (Figura 2). Estas armadoras están 

ubicadas dentro del territorio nacional de manera estratégica en términos de 

distribución de productos, cercanía con los proveedores de componentes y 

establecimiento de líneas de comunicación para facilitar la exportación del producto 

final.  

Estas plantas armadoras no solo impulsan la producción nacional, sino que 

también representan nodos estratégicos dentro de los clústeres industriales del 

país, lo que permite una articulación eficiente entre fabricantes, proveedores y 

centros logísticos. A continuación, se presenta un resumen de las principales 

empresas ensambladoras establecidas en México. 
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Fuente. Asociación Mexicana de la Industria Automotriz (AMIA), 2025 

México se posiciona como el séptimo productor mundial de vehículos ligeros 

y el principal exportador de automóviles hacia Estados Unidos (AMIA, 2024). De 

acuerdo con datos recientes, el 4.8% de la producción global de vehículos ligeros 

corresponde a México, ubicándose solo detrás de China, que lidera con una 

participación del 33.6%, y de Estados Unidos, con un 11.8% (Marklines, 2025b). 

Fuente: Elaborado a partir de datos de Marlines (2025) 

Figura  SEQ Figura \* ARABIC 2. Localización de plantas 
automotrices en México 

Figura  SEQ Figura \* ARABIC 3. Top 10 países con mayor venta de 
vehículos a nivel mundial (participación porcentual) 
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Las producciones nacionales durante el período de enero 2024 a julio 2024 

fueron un total de 2,298,445 unidades, siendo la producción de SUV´s la más 

representativa con el 48.3% siendo General Motors (GM), Honda, Ford, Volkswagen 

(VW) y Audi las cinco manufactureras más relevantes instaladas dentro del territorio 

mexicano (AMIA, 2025b). 

Aunque el Producto Interno Bruto (PIB) total alcanzó los $6.66 billones de 

pesos mexicanos, en el cuarto trimestre de 2024 se observó un valor de $6.79 

billones. Este resultado representó una disminución del 0.62% en comparación con 

el trimestre inmediato anterior, pero mostró un incremento interanual del 6.7% 

respecto al mismo periodo de 2023 (Data México, 2025).  

En cuanto a niveles de exportación, de enero 2024 a julio 2024 se 

exportaron un total de 1,571,273 unidades a Estados Unidos convirtiéndose en el 

principal destino de exportaciones de México. Estas exportaciones representan el 

79.1% mientras que Canadá representa el 8.5% siendo el segundo destino de 

exportaciones de nuestro país (ver Figura 4). 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Tomado de AMIA, 2025a. 

De las exportaciones a EE. UU., el segmento se dividide de la siguiente 

manera; SUV’s un total de 778,216 (49.5%), Pick Ups 489,919 (31.2%), Compactos 

283,185 (18.0%) y De Lujo 20,053 (1.3%) (AMIA, 2025a). 
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General Motors (GM) es la productora del modelo Equinox SUV que es 

exportado a EE. UU., durante el último año exportó un total de 100,963 unidades. 

Mientras que su competidos japones Honda exportó un total de 96,139 unidades del 

modelo HR-V (AMIA, 2025a). Sin embargo, este escenario podría o no cambiar 

drásticamente por las condiciones arancelarias que está sufriendo la industria 

automotriz durante la reciente Guerra Comercial entre EE. UU., y China. 

El Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN), firmado en 

1994, consolidó la integración productiva entre EE. UU., Canadá y México. Desde 

entonces, México ha atraído inversión extranjera directa mediante la instalación de 

fabricantes globales, lo que ha impulsado la formación de clústeres automotrices 

estratégicos en estados como Coahuila, Puebla y la región del Bajío —integrada por 

Guanajuato, San Luis Potosí, Querétaro y Aguascalientes— que hoy lideran la 

producción y exportación automotriz en el país. 

2.2.2 Crisis del COVID-19 y su impacto económico 

Debido a la pandemia de COVID-19, la industria automotriz en México 

registró una contracción económica significante, la producción de vehículos cayó un 

98.6% entre marzo y abril 2020 (Figura 5), fecha en que se decreta de manera oficial 

la suspensión de actividades no esenciales. Esta situación trajo consigo pérdidas a 

toda la cadena de valor de suministro; desde fábricas ensambladoras hasta puntos 

de distribución. Además, se estima que más de 100,000 empleos temporales y 

permanentes se vieron afectados dentro de este sector (AMIA, 2021).  

Fuente: Tomado de AMIA, 2025c. 

Figura  SEQ Figura \* ARABIC 5. Producción mensual de vehículos por segmento en 
México durante 2020. 
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Por su parte, la Inversión Extranjera Directa (IED) crea un interés duradero 

y con fines económicos a largo plazo por parte de los inversionistas extranjeros. 

Estas inversiones generan el crecimiento exponencial de fuentes de empleo, 

desarrollo y ampliación de un ambiente competitivo en términos de inversión 

tecnológica.  

Durante el periodo de enero a diciembre de 2020 —etapa crítica por el 

impacto económico de la pandemia de COVID-19— México captó un total de 

28,224.6 millones de dólares en Inversión Extranjera Directa (IED), lo que 

representó una disminución del 18.5% en comparación con los 36,618.2 millones 

de dólares registrados preliminarmente en el mismo lapso de 2019. Cabe destacar 

que, en el quinquenio más reciente, el sector automotriz ha concentrado 

aproximadamente el 20% del total de flujos de IED, consolidándose como uno de 

los principales destinos de inversión extranjera en el país.  

Fuente: Tomado de AMIA, 2022. 

 

2.2.3 Políticas comerciales y T-MEC 



Anotar Título resumido de la tesis … 16 
 

 

General Business - Tenneco Confidential 

El T-MEC ha consolidado a Norteamérica como una de las regiones más 

dinámicas y competitivas del mundo, y ha fortalecido los empleos y crecimiento 

económico entre los países de la región; México, EE. UU., y Canadá de tal manera 

que México representa el 25% de empleos en el sector automotriz, EE. UU., el 67% 

y Canadá el 8% restante (INA, 2025).  

El gobierno de EE. UU., adoptó una política comercial más activa y 

proteccionista desde el 2017 durante la primera investidura presidencia. Desde ese 

período comenzó con diferentes órdenes ejecutivas de economía y comercio. Entre 

ellas la política arancelaria por el acero y aluminio, la cual desencadeno una serie 

de modificaciones al Tratado de Libreo Comercio de América del Norte (TLCAN) 

que dieron origen a una renegociación que dio origen al Tratado entre México, 

Estados Unidos y Canadá (T-MEC).  

La política arancelaria implementada por Estados Unidos ha tenido como 

objetivo central modificar las dinámicas de las cadenas de valor a nivel regional, 

imponiendo requisitos más estrictos de origen para los productos automotrices. 

Entre las medidas adoptadas se establece que al menos el 75% de los componentes 

de los vehículos debe provenir de América del Norte (México, Estados Unidos o 

Canadá). Asimismo, se exige que entre un 40% y 45% de los automóviles sea 

producido por trabajadores que reciban un salario mínimo de 16 dólares por hora. 

Estas disposiciones buscan frenar el traslado de operaciones a países con menores 

costos laborales, como México, al tiempo que refuerzan la fabricación doméstica y 

disminuyen la dependencia de proveedores asiáticos, particularmente de China 

(Carrillo et al., 2023; Chávez et al., 2019; Dávalos, 2020). 

Durante el periodo reciente, el gobierno estadounidense reafirmó los 

aranceles anunciados en el marco de la campaña de Donald Trump, consistentes 

en tarifas del 25% a las importaciones provenientes de México y Canadá, y del 10% 

para productos originarios de China. No obstante, la entrada en vigor de estas 

medidas se pospuso un mes con el fin de abrir espacio para negociaciones 

diplomáticas con el primer ministro canadiense, Justin Trudeau, y la presidenta de 

México, Claudia Sheinbaum. En 2023, estas tres economías representaron 
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conjuntamente el 40% del comercio exterior total de Estados Unidos. Mientras que 

México y Canadá ampliaron su participación relativa, China experimentó una 

reducción del 11.1% atribuida a las crecientes tensiones geopolíticas(Aminian & 

Calderonl, 2024; Ortiz, 2025). 

2.2.4 Rentabilidad y volatilidad financiera 

La rentabilidad es uno de los indicadores financieros con de mayor 

factibilidad para evaluar el desempeño de una empresa, ya que permite identificar 

la correcta gestión y optimización de los recursos y le eficiencia de estos mediante 

la generación de utilidades permitiendo a la empresa establecer los recursos clave 

para la atracción de inversionistas. 

Existen distintos indicadores que permiten medir la rentabilidad desde 

diversas perspectivas, como el margen de utilidad, el retorno sobre activos (ROA), 

el retorno sobre el capital (ROE) y el EBITDA. 

El margen de utilidad neta mide cuánto gana la empresa por cada peso o 

dólar vendido, es decir, la eficiencia de producción sin gastos operativos. De tal 

manera que es posible definir el rendimiento del negocio sin intereses ni impuestos. 

En el sector automotriz, el margen de utilidad suele ser más bajo que en otros 

sectores debido a los altos costos de producción y desarrollo (Arena et al., 2021; 

Frieske & Stieler, 2022; Pichler et al., 2021) 

El Retorno sobre activos (ROA) mide la eficiencia de la empresa para 

generar utilidades con los recursos activos que posee. El ROA se obtiene al dividir 

la utilidad neta entre los activos totales. Un ROA alto indica un buen uso de los 

recursos disponibles. Utilidades (Arwani et al., 2024; Siswanto et al., 2022).  

El Retorno sobre capital (ROE) mide la rentabilidad del dinero que han 

invertido los accionistas. En el caso de armadoras automotrices, este indicador es 

especialmente útil para evaluar el efecto del apalancamiento financiero. Valores 

altos de ROE indican una buena gestión del capital rentable (Alqsass et al., 2024; 

Ono Tarsono, 2021; Rábek et al., 2021). 

La Ganancias antes de intereses, impuestos, depreciación y amortización 

(EBITDA) la rentabilidad operativa es útil para comparar empresas con diferentes 
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estructuras financieras. Dado que muchas automotrices están en procesos de 

transición tecnológica hacia vehículos eléctricos, el EBITDA se convierte en una 

herramienta clave para comparar empresas con estructuras de costos distintas 

(Moro-Visconti, 2022; Rajala et al., 2022) 

Por otra parte, la volatilidad financiera refleja la expectativa de variabilidad 

en los precios activos como acciones o bonos. Una alta volatilidad generalmente 

indica incertidumbre o riesgo percibido por los inversionistas, lo que a menudo 

conduce a una menor inversión y mayor aversión al riesgo (Bajra et al., 2025; 

Lochstoer & Muir, 2022).  

Los mercados financieros en el sector automotriz reaccionan con rapidez a 

las caídas de los mercados bursátiles globales, ya que pueden alterar las cadenas 

de suministro, los flujos de capital y las expectativas de utilidades empresariales 

(Jamal et al., 2024; Liu, 2024). 

La industria automotriz es uno de los sectores más sensibles a la volatilidad 

financiera global debido a su alta dependencia del comercio internacional, las 

materias primas, la inversión de capital y la confianza del consumidor. Eventos como 

crisis económicas, tensiones comerciales o cambios en políticas monetarias suelen 

tener efectos inmediatos sobre los mercados financieros, afectando el valor de las 

acciones de empresas automotrices, sus cadenas de suministro y las decisiones de 

inversión. Este análisis aborda los factores que generan la volatilidad financiera en 

la industria automotriz y sus consecuencias. 

Tanto la rentabilidad como la volatilidad son los indicadores financieros más 

eficientes para la complejidad global del sector automotriz, ya que en conjunto 

permite la creación de estrategias a corto, mediano y largo plazo usando los activos 

óptimos que le permita a las empresas manufactureras tener los mejor resultados 

ante los desafíos presentes y futuros como los que se generan ambiente interno y 

externo tan cambiante como el de hoy en día. Una vez establecidas las bases 

conceptuales, es importante analizar cómo estos factores interactúan en el contexto 

actual del sector automotriz. 
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2.3 Estudios sobre volatilidad en mercados financieros y su relación con 

políticas comerciales 

El riesgo político-comercial crea expectativas negativas sobre la 

rentabilidad futura de las empresas, afectando el precio de las acciones y la prima 

de riesgo. México, como economía abierta y altamente dependiente del comercio 

exterior, ha experimentado una notable sensibilidad a los cambios en las políticas 

comerciales internacionales debido a que está fuertemente ligada a las políticas 

comerciales con USA y Canadá (T-MEC). Las recientes tensiones comerciales 

internacionales han impactado en la fluctuación del tipo de cambio, las tasas de 

interés y el mercado bursátil, lo cual crea incertidumbre que impacta directamente 

las decisiones de inversión a largo plazo.  

La relación entre volatilidad financiera y políticas comerciales es estrecha y 

bidireccional. Las decisiones comerciales pueden actuar como detonantes de 

inestabilidad en los mercados financieros, generando incertidumbre y afectando 

tanto la inversión privada como el crecimiento económico. Por ello, es fundamental 

entender como la volatilidad influye en las políticas comerciales de los países que, 

principalmente comparten tratados comerciales internacionales como lo es el T-

MEC, y cómo llega a influir también entre países siendo las principales potencias 

mundiales como la Guerra Comercial entre EE. UU., y China.  

La volatilidad implícita del mercado bursátil y la incertidumbre política del 

crecimiento empresarial generadas por el COVID-19 y las políticas arancelarias de 

EE. UU., generó efectos inmediatos en el sector automotriz, este sector es 

altamente sensible a la volatilidad financiera global debido a la dependencia con el 

comercio internacional, las materias primas, y la inversión de capital. Entre mayor 

es la volatilidad, mayor es la afectación en el valor de las acciones, la cadena de 

suministro y las decisiones de inversión se vuelven más complejas. 

La crisis sanitaria del COVID-19 trajo consigo períodos de recesión e 

incertidumbre, las compañías manufactureras automotrices se vieron obligados a la 

reducción de los niveles de producción debido a que la demanda de vehículos 
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disminuyó drásticamente, el consumidor final se encontró limitado por el incremento 

en las tasas de interés de financiamiento (Cai & Luo, 2020; Qamar et al., 2023). 

La respuesta económica a la pandemia de COVID-19 no tiene precedentes 

en al menos dos aspectos: primero, la brusquedad y magnitud del shock económico, 

más visible en la pérdida masiva de empleos; y segundo, la gravedad de la 

contracción económica en relación con la magnitud del shock de mortalidad. 

Una de las razones de la elevada volatilidad en el sector automotriz en 

México fue el impacto del COVID-19, que provocó una caída de más del 23% en el 

PIB del sector manufacturero entre agosto de 2020 y agosto de 2021, el cual 

representa aproximadamente el 17% del PIB nacional. 

La renegociación del TLCAN (ahora T-MEC) generaron en los mercados 

financieros de México una inestabilidad preocupante. La moneda mexicana es 

considerar una de las más líquidas entre las economías emergentes, por lo que 

durante cada ronda de negociación del TLCAN se impactaba el tipo de cambio peso-

dólar, elevando la percepción de riesgo (P. Ruiz & Tovar, 2021)  

Aunque México no figura entre las principales potencias económicas 

globales, el saldo positivo en su balanza comercial con Estados Unidos desde la 

década de 1990 lo ha convertido en un blanco potencial para medidas de presión 

comercial. La exigencia de renegociar o incluso eliminar el Tratado de Libre 

Comercio de América del Norte (TLCAN) ha sido utilizada como instrumento central 

en dicha presión. Dentro de esta dinámica de tensiones comerciales, México ocupa 

una posición particularmente vulnerable. El país ha atravesado un proceso de 

desindustrialización considerable y ha incrementado su dependencia del capital 

foráneo. Su función predominante como país ensamblador en la industria automotriz 

le ha permitido aparecer en las estadísticas comerciales como un gran exportador 

de tecnología, generando la percepción de un superávit comercial amplio frente a 

su principal socio económico (Morales et al., 2017; Puyana, 2020). 

Dentro de la historia de la volatilidad en el mercado de valores se encuentra 

cinco grandes episodios de la volatilidad de los rendimientos realizados; ordenados 

por volatilidad máximo, son octubre de 1987, el desplome de la bolsa de 1929, la 
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pandemia de coronavirus en marzo de 2020, marzo de 1933 cerca del punto más 

bajo de la Gran Depresión y diciembre de 2008 durante la crisis financiera mundial.  

Para responder a las tendencias y demandas del mercado, las 

ensambladoras alrededor del mundo han seguido diferentes estrategias con el 

objetivo de flexibilizarte ante la alta volatilidad del mercado, especialmente en el 

sector automotriz, la cual enfrenta múltiples dificultades heredadas por hechos 

económicos pasados que han hecho historia en el sector automotriz, y los cuáles 

marcaron un antes y un después en la economía global orillando a la industria 

automotriz adaptarse a los cambios de niveles de producción, ventas, inversión y/o 

presión en la industria. Entre los eventos más significativos que han puesto a prueba 

la capacidad de adaptación del sector automotriz ante escenarios de alta volatilidad, 

destacan tres episodios históricos clave que permiten ilustrar los distintos orígenes 

y consecuencias de estas disrupciones económicas. 

1. La crisis del petróleo (1973 y 1979). 

La crisis del petróleo, originada por el embargo impuesto por la OPEP en 

1973, provocó un aumento súbito del precio del barril de crudo de aproximadamente 

3 a 12 dólares en menos de un año. Esta alza impactó severamente a la industria 

automotriz de Estados Unidos, al encarecer los costos de producción y modificar 

drásticamente las preferencias del consumidor (Yergin, 1991). Este evento histórico 

ha sido documentado por Yergin (1991), quien detalla el efecto del embargo 

petrolero sobre los precios y su repercusión global en el sector energético y 

manufacturero de EE.UU. 

Como consecuencia, grandes compañías automotrices de capital 

estadounidense como General Motors (GM), Ford y Chrysler (hoy parte del Grupo 

Stellantis) se vieron afectadas por la entrada agresiva al mercado estadounidense 

de fabricantes japoneses como Honda y Toyota, cuyos vehículos más pequeños 

ofrecían mayor eficiencia en el consumo de combustible. Este cambio impulsó una 

creciente demanda de autos compactos y una marcada disminución en la 

preferencia por vehículos de gran tamaño.  



Anotar Título resumido de la tesis … 22 
 

 

General Business - Tenneco Confidential 

Tabla 1. Porcentaje de mercado compartido entre EE. UU. y Japón (1960-2000). 

Año Ford GM Chrysler Cobertura 
total Ford, 

GM y 
Chrysler 

Honda Toyota Total Cobertura 
total del 

mercado en 
EE.UU. Por 

competidores 
japoneses 

196
0 

29.3% 45.7% 10.4% 85.4% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

197
0 

28.3% 38.9% 14.9% 82.1% 0.0% 2.0% 2.0% 4.0% 

198
0 

20.5% 44.2% 9.1% 73.8% 3.3% 6.2% 9.5% 15.7% 

199
0 

23.8% 35.2% 12.0% 71.0% 6.0% 7.6% 13.6% 21.2% 

200
0 

22.6% 28.0% 13.0% 63.6% 6.5% 9.1% 15.6% 24.7% 

Fuente: Elaboración propia con base en datos de WardsAuto (2025) 

2. Crisis financiera global (2008 – 2009). 

Se derivó en EE. UU., debido a una acumulación de riesgos mal 

gestionados, desregulación financiera y especulación en los mercados 

inmobiliarios. En el sector automotriz el resultado fue la contracción de los créditos, 

el aumento del desempleo y la caída del consumo de vehículos.  

La siguiente gráfica muestra el cambio en los niveles de producción dentro 

del mercado de EE. UU., en el sector automotriz, dónde las ventas del 2008 fueron 

de 4,430,224 (MPV, Pickup, SUV’s) disminuyendo abruptamente -27% en el 2009 

con unas ventas de 3,254,522 (MPV, Pickup, SUV’s) y recuperando en el 2010 con 

4,676,464 en ventas (MPV, Pickup, SUV’s) incrementando alrededor de 44%. 

 Figura  SEQ Figura \* ARABIC 7. Tendencia de producción 
anual por segmento. 
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Fuente: Tomado de Marklines (2025a). 

Nota: MPV: Multi Purpose Vehicle, SUV-C: Compacto/Familiar, SUV-D: Familiar/Mediano, 

SUV-E: Ejecutivo/Largo.  

La crisis financiera afectó gravemente a los fabricantes, especialmente en 

EE. UU a los tres principales fabricantes; General Motor (GM), Ford y Chrysler. 

Estas compañías fabricadoras de automóviles sufrieron una caída de hasta 40% 

durante 2008 y 2009 (García & Álvarez, 2022). Ford se mantuvo sin apoyo directo 

mientras que GM y Chrysler tuvieron apoyo por parte del gobierno estadounidense 

mediante el programa TARP (Troubled Asset Relieg Program), con una inyección a 

capital de más de 80 mil millones de dólares (Dávalos, 2017). 

3. Disrupción por COVID-19 (2019 – 2022). 

La pandemia del COVID-19 paralizó la compleja cadena de suministro del 

sector automotriz y generó una caída en la producción y aumento de precios de 

autos nuevos y usados. La razón principal de este incremento fue una combinación 

de las disrupciones operativas, demanda volátil y reconfiguración del mercado para 

los molinos de acero en EE. UU. El impacto para las armadoras automotrices orilló 

a los paros de producción aunado a la reducción de demanda por parte de los 

consumidores finales.  

Durante la segunda mitad de 2020, los molinos de acero en Estados Unidos 

reanudaron operaciones tras las interrupciones causadas por la pandemia de 

COVID-19. Sin embargo, la recuperación fue lenta debido a desafíos logísticos, 

escasez de personal y la complejidad técnica de reiniciar los hornos industriales. 

Esta limitada capacidad de respuesta, junto con una demanda creciente, provocó 

un aumento significativo en los precios del acero. Para julio de 2021, el precio del 

acero laminado en caliente superó los 1,800 USD por tonelada, más del triple de su 

nivel promedio anterior, impactando negativamente los costos de producción en la 

industria automotriz. 

En conjunto, estos eventos ilustran cómo los cambios en las políticas 

comerciales —ya sea por aranceles, renegociaciones de tratados o conflictos 

geopolíticos— tienen efectos inmediatos sobre la estabilidad de los mercados 
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financieros. Las industrias con alta exposición al comercio exterior, como la 

automotriz, enfrentan una mayor vulnerabilidad frente a estos choques, lo cual 

justifica la necesidad de analizar más específicamente el impacto financiero directo 

de dichas políticas. 

2.3.1 Impacto de políticas comerciales en mercados financieros 

Los cambios en los acuerdos comerciales, como la imposición de aranceles 

por parte de Estados Unidos o la modificación de reglas de origen en tratados como 

el T-MEC, han generado históricamente inestabilidad en sectores con alta 

exposición al comercio internacional. Por ejemplo, el anuncio de tarifas al acero y 

aluminio por parte de EE.UU. afectó inmediatamente a las cadenas de suministro 

automotrices, elevando los costos de producción y reduciendo la rentabilidad 

esperada por los inversionistas, lo cual se reflejó en caídas de precios en los 

mercados bursátiles (Dong & Kouvelis, 2020; Klomp, 2025). 

Asimismo, la guerra comercial entre EE.UU. y China provocó reacciones 

negativas en las bolsas globales y una reconfiguración de cadenas logísticas, 

impactando industrias dependientes de insumos importados como la automotriz, 

tecnológica y electrónica (Fan et al., 2022; Hasan khan et al., 2024). 

En el contexto mexicano, estos eventos comerciales han generado ajustes 

abruptos en el tipo de cambio, incrementos en primas de riesgo y reducción 

temporal en flujos de capital hacia sectores manufactureros (Banxico, 2024). Estos 

efectos justifican la necesidad de incluir las políticas comerciales como variables 

clave para explicar la volatilidad financiera en industrias integradas a cadenas de 

suministro internacionales, como la automotriz. 

Dado el impacto de estos factores en la volatilidad financiera, en el siguiente 

capítulo se detallarán los métodos de análisis utilizados para medir estos efectos en 

el sector automotriz mexicano. Estos antecedentes fundamentan la pertinencia de 

aplicar una metodología empírica robusta que permita cuantificar los efectos 

financieros de las políticas comerciales en la industria automotriz mexicana. 
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3. METODOLOGÍA 

3.1 Metodología de la investigación  

Esta investigación adopta un enfoque cuantitativo, ya que se fundamenta 

en la recolección y análisis de datos numéricos con el fin de identificar patrones y 

evaluar relaciones entre variables observables. Según Hirose & Creswell (2023), el 

enfoque cuantitativo es adecuado cuando se busca medir de manera objetiva el 

efecto de ciertos fenómenos, a través de pruebas estadísticas que permitan aceptar 

o rechazar hipótesis previamente formuladas. En este caso, se pretende analizar el 

efecto de dos eventos exógenos —la pandemia del COVID-19 y las políticas 

comerciales de EE.UU. — sobre la rentabilidad y la volatilidad bursátil del sector 

automotriz en México, lo cual justifica el uso de este tipo de metodología. 

La investigación no solo cuantifica los retornos anormales acumulados 

(CAR) y los niveles de volatilidad mediante modelos financieros, sino que también 

somete dichos resultados a diversas pruebas estadísticas para determinar su 

significancia. Asimismo, el diseño cuantitativo facilita la replicabilidad del estudio, 

permitiendo validar los resultados a través de múltiples técnicas estadísticas y 

modelos econométricos. El enfoque permite también reducir el sesgo subjetivo, ya 

que las conclusiones derivan de análisis empíricos aplicados sobre series de tiempo 

financieras, garantizando rigurosidad y consistencia en la interpretación de los 

datos. 

3.2 Diseño de la investigación  

El diseño de investigación adoptado en este estudio es de tipo cuantitativo 

explicativo, con una orientación correlacional y de estudio de eventos, ya que 

permite analizar el comportamiento del mercado bursátil frente a eventos 

específicos que afectan al sector automotriz. En particular, se aplican modelos de 

estudio de eventos para medir el impacto de fechas clave (como la declaración de 

la pandemia, la implementación del T-MEC o el anuncio de políticas arancelarias) 
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en el rendimiento financiero de las empresas seleccionadas. Esta estrategia permite 

observar si existen cambios significativos en los retornos y la volatilidad antes, 

durante y después de dichos eventos. 

Según Hirose & Creswell (2023), el diseño explicativo busca identificar 

relaciones causales entre variables. Por ello, en esta investigación se examina la 

relación entre los eventos externos (variables independientes) y los indicadores 

financieros de las empresas automotrices (variables dependientes), como la 

rentabilidad (medida a través de los CAR) y la volatilidad (evaluada con modelos 

GARCH). Se utiliza también un diseño de tipo comparativo, pues se aplican dos 

modelos financieros alternativos (modelo de mercado y modelo de Theil) para 

evaluar la robustez de los resultados. Este enfoque dual fortalece el análisis al 

contrastar los efectos detectados con distintas técnicas de estimación. 

3.3 Instrumentos a trabajar  

3.3.1 Estudio de Eventos  

Para evaluar el impacto de la crisis del COVID-19 y las políticas comerciales 

de Estados Unidos en la rentabilidad y volatilidad del sector automotriz en México, 

esta investigación aplica la metodología del Estudio de Eventos, siguiendo el 

enfoque clásico propuesto por MacKinlay (1997). Este enfoque permite analizar si 

determinados eventos han generado rendimientos anormales en los precios de las 

acciones de las principales empresas automotrices establecidas en México. 

a. Modelo de mercado y cálculo de retornos anormales 

Se utiliza el modelo de mercado, donde los retornos esperados de las 

acciones se estiman mediante regresión por Mínimos Cuadrados Ordinarios (OLS) 

durante una ventana de estimación de 120 días previos a cada evento. El índice 

S&P 500 se emplea como referente del mercado global. El retorno anormal (AR) se 

obtiene como la diferencia entre el retorno observado de la acción y el retorno 

esperado según el modelo: 

𝐴𝑅𝑖𝑡 = 𝑅𝑖𝑡 − (𝛼𝑖 + 𝛽𝑖𝑅𝑚𝑡) 
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Donde 𝑅𝑖𝑡 es el rendimiento de la empresa 𝑖 en el día 𝑡, y 𝑅𝑚𝑡 es el 

rendimiento del mercado. La suma de los AR durante la ventana de evento genera 

el retorno anormal acumulado (CAR), mientras que su promedio a nivel sectorial se 

reporta como CAAR. 

Adicionalmente, se incorpora el modelo de Theil (Ridge Regression) como 

comparación metodológica alternativa, lo cual permite validar la robustez de los 

resultados mediante un enfoque que penaliza la multicolinealidad y mejora la 

estimación en presencia de alta varianza en los datos financieros. 

b. Ventana de estimación y de evento 

El modelo de mercado predice los rendimientos esperados mediante una 

regresión lineal entre los rendimientos de las acciones y los rendimientos del 

mercado durante una ventana de estimación previa al evento. La relación entre la 

empresa y el índice de referencia se resume en dos parámetros: alfa (α) y beta (β). 

No existe una regla estricta para definir la duración de las ventanas de 

estimación o evento en los estudios de eventos. Elegir el tamaño adecuado de la 

ventana de estimación es un aspecto crucial, ya que debe encontrarse un equilibrio 

entre la precisión en la estimación de los parámetros (α y β) y el riesgo de incorporar 

otros eventos que puedan sesgar los resultados. 

Ventanas de estimación más largas mejoran la precisión estadística, pero 

también incrementan el riesgo de incluir eventos ajenos al análisis. En esta 

investigación, se utilizó una ventana de estimación de 120 días bursátiles previos al 

evento (T–150 a T–30), y se definieron múltiples ventanas de evento que van desde 

ventanas estrechas de corto plazo (–1, +1) hasta ventanas extendidas de largo 

plazo (–30, +30). 

Fuente: Elaboración propia. 

c. Pruebas de significancia estadística 

Figura  SEQ Figura \* ARABIC 8. Línea de tiempo de la ventana de estimación y 
ventana de evento. 
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Para evaluar si los rendimientos anormales observados son 

estadísticamente significativos y atribuibles a los eventos analizados (pandemia, 

cierre económico, reapertura, T-MEC y políticas comerciales de EE.UU.), esta 

investigación emplea una batería de pruebas paramétricas y no paramétricas, tanto 

a nivel individual como agregado. Estas pruebas permiten confirmar o rechazar la 

hipótesis nula de que los eventos no tuvieron efecto sobre los precios de las 

acciones. 

1. Prueba t de Student (Standard t-test) 

La prueba t clásica es ampliamente utilizada en estudios de eventos para 

contrastar si el retorno anormal medio o acumulado (AR o CAR) es 

significativamente diferente de cero. Esta prueba asume que los retornos anormales 

siguen una distribución normal. La estadística t se calcula dividiendo el retorno 

anormal entre su desviación estándar, estimada en la ventana de estimación: 

Para retornos anormales individuales: 

𝑡𝐴𝑅𝑖𝑡
=

𝐴𝑅𝑖𝑡

𝑆𝐴𝑅𝑖𝑡

 , 𝑐𝑜𝑛    𝑡~𝑡𝑀𝑖−𝐾  

Para retornos anormales acumulados: 

𝑡𝐶𝐴𝑅𝑖
=

𝐶𝐴𝑅𝑖

𝑆𝐶𝐴𝑅𝑖

 

Donde: 𝑆𝐶𝐴𝑅𝑖

2 = 𝐿2 ∗ 𝑆𝐴𝑅𝑖

2 ,       𝑡~𝑡𝑀𝑖−𝐾 

Siendo 𝐿2 la longitud de la ventana de evento y 𝑀𝑖 el número de 

observaciones en la ventana de estimación. Esta prueba es válida bajo condiciones 

de normalidad y homocedasticidad. 

2. Prueba de Patell 

Desarrollada por Patell (1976), esta prueba es una extensión del t-test que 

ajusta el error estándar para considerar el hecho de que los rendimientos anormales 

en la ventana de evento son predicciones fuera de muestra. La estadística se 
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construye sobre los retornos anormales estandarizados y su varianza corregida, con 

base en los errores de predicción estimados en la ventana de estimación: 

𝑧 =
𝐴𝑆𝐴𝑅0

𝑆𝐴𝑆𝐴𝑅
, 𝑐𝑜𝑛  𝐴𝑆𝐴𝑅0 = ∑

𝑛

𝑖=1

𝑆𝐴𝑅𝑖,0  

Donde cada retorno anormal estandarizado 𝑆𝐴𝑅𝑖,0 se calcula como: 

𝑆𝐴𝑅𝑖,0 =
𝐴𝑅𝑖,0

𝜎̂𝐴𝑅𝑖,0

 

y su desviación estándar corregida es: 

𝜎̂𝐴𝑅𝑖,0

2 = 𝜎̂𝐴𝑅𝑖

2 (1 +
1

𝑀𝑖
+

(𝑅𝑚,0 − 𝑅𝑚)2

∑𝑇1
𝑡=𝑇0

(𝑅𝑚,𝑡 − 𝑅𝑚)2
) 

con: 

𝑅𝑚 =
1

𝐿1
∑

𝑇1

𝑡=𝑇0

𝑅𝑚,𝑡 

donde 𝑅𝑚,𝑡 representa el rendimiento del mercado en el día 𝑡, y 𝑀𝑖 es el 

número de observaciones para la empresa ii en la ventana de estimación. 

La varianza del estadístico bajo la hipótesis nula es: 

𝑆𝐴𝑆𝐴𝑅
2 = ∑

𝑁

𝑖=1

𝑀𝑖 − 2

𝑀𝑖 − 4
 

Para rendimientos acumulados promedio: 

𝑧 =
1

√𝑁
∑

𝑁

𝑖=1

𝐶𝐴𝑅𝑖

𝜎̂𝐶𝐴𝑅𝑖

, 𝑑𝑜𝑛𝑑𝑒 𝜎̂𝐶𝐴𝑅𝑖

2 = 𝐿2 ∗
𝑀𝑖 − 2

𝑀𝑖 − 4
∗ 𝜎𝐴𝑅𝑖

2   
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3. Prueba Generalizada de Rango (Generalized Rank Test) 

Desarrollada por Kolari & Pynnonen (2011), esta prueba no paramétrica es 

especialmente útil para detectar efectos en presencia de asimetría o colas pesadas 

en la distribución de los rendimientos anormales. Ordena y estandariza los 

rendimientos anormales, y evalúa si existe una desviación significativa respecto a 

una distribución esperada bajo la hipótesis nula. 

La estadística t del test se calcula como: 

𝑡 = 𝑍 ⋅ √
𝐿1 − 1

𝐿1 − 𝑍2
, 𝑑𝑜𝑛𝑑𝑒       𝑍 =

𝑈𝐿1+1

𝑆𝑈̂

 

𝑈𝐿1+1: Promedio de los rangos estandarizados en el tiempo 𝐿1 + 1 (es 

decir, el evento). 

𝑆𝑈̂: Desviación estándar de los promedios de los rangos. 

El estadístico t sigue aproximadamente una distribución 𝑡 ∼ 𝑡𝐿1−1. La 

prueba puede aplicarse tanto a rendimientos anormales promedios (AAR) como 

acumulados (CAAR), y es particularmente robusta ante la presencia de correlación 

cruzada y volatilidad inducida por eventos. 

4. Prueba Transversal (Cross-Sectional Test) 

Esta prueba paramétrica es adecuada cuando se analiza un evento común 

que afecta a múltiples empresas. Evalúa si el promedio transversal de los 

rendimientos anormales o acumulados es estadísticamente diferente de cero. 

Para rendimientos anormales promedio (AAR): 

𝑡 =
√𝑁 ∗ 𝐴𝐴𝑅0

𝑆𝐴𝐴𝑅,0
    𝑐𝑜𝑛 𝑆𝐴𝐴𝑅,0

2 =
1

𝑁 − 1
∗ ∑

𝑁

𝑖=1

(𝐴𝑅𝑖,0 − 𝐴𝐴𝑅0)2 

 

Para rendimientos acumulados promedio (CAAR): 
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𝑡 =
√𝑁 ∗ 𝐶𝐴𝐴𝑅

𝑆𝐶𝐴𝐴𝑅
    𝑐𝑜𝑛 𝑆𝐶𝐴𝐴𝑅

2 =
1

𝑁 − 1
∗ ∑

𝑁

𝑖=1

(𝐶𝐴𝐴𝑅𝑖 − 𝐶𝐴𝐴𝑅)2 

Bajo la hipótesis nula, ambas estadísticas siguen una distribución t de 

Student con 𝑁 − 1 grados de libertad. Este enfoque es ideal para detectar impactos 

sistemáticos del evento en la muestra analizada. 

5. Prueba de Signo Generalizada (Generalized Sign Test) 

Propuesta por Cowan (1992), esta prueba no paramétrica permite evaluar 

si la proporción de rendimientos anormales positivos en la ventana de evento difiere 

significativamente de lo esperado bajo condiciones normales. A diferencia de la 

prueba de signo clásica, la versión generalizada compara contra la proporción 

histórica de rendimientos positivos observada durante la ventana de estimación. 

La estadística z se calcula como: 

𝑧 =
𝑤 − 𝑁 ∗ 𝑝̂

√𝑁 ∗ 𝑝̂(1 − 𝑝̂)
 

Donde: 

    𝑤: Número de rendimientos anormales positivos durante la ventana de 

evento. 

    𝑁: número total de observaciones (empresas o eventos). 

    𝑝̂: proporción de rendimientos positivos durante la ventana de estimación 

(condiciones normales). 

Esta prueba es útil para detectar efectos direccionales (positivos o 

negativos) sin asumir normalidad ni homocedasticidad. 

6. Prueba de Permutación (Permutation Test) 

Propuesta por Nguyen & Wolf (2023), esta prueba no paramétrica permite 

evaluar la significancia estadística de los rendimientos anormales sin asumir 

normalidad, lo cual la hace particularmente robusta frente a distribuciones sesgadas 

o con colas pesadas. 
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A diferencia de las pruebas paramétricas tradicionales, el test de 

permutación genera una distribución empírica del estadístico mediante la 

reordenación aleatoria (resampling) de los datos observados. Se calcula cuántas 

veces una permutación aleatoria produce un estadístico igual o más extremo que el 

valor observado: 

𝑝 − 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 =
#{𝑒𝑠𝑡𝑎𝑑í𝑠𝑡𝑖𝑐𝑜𝑠 𝑝𝑒𝑟𝑚𝑢𝑡𝑎𝑑𝑜𝑠 ≥ 𝑜𝑏𝑠𝑒𝑟𝑣𝑎𝑑𝑜}

𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑑𝑒 𝑝𝑒𝑟𝑚𝑢𝑡𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠
 

Este enfoque es especialmente útil para ventanas de evento pequeñas, 

datos con outliers o rendimientos anormales no normalmente distribuidos. Su 

principal desventaja es el costo computacional elevado cuando se utilizan muchas 

permutaciones. 

3.3.2 Modelo GARCH para análisis de volatilidad financiera 

El modelo GARCH (Generalized Autoregressive Conditional 

Heteroskedasticity), propuesto por Bollerslev (1986) como una extensión del modelo 

ARCH de Engle (1982), permite modelar la volatilidad condicional en series 

financieras, caracterizadas comúnmente por heterocedasticidad, colas gruesas y 

agrupamiento de volatilidad (volatility clustering). Estas características son 

especialmente frecuentes en los mercados financieros en contextos de alta 

incertidumbre, como durante la crisis del COVID-19 o en periodos de tensión 

comercial. 

Uno de los supuestos del Modelo Lineal Clásico es la homocedasticidad 

(varianza constante de los errores), lo cual rara vez se cumple en el análisis de 

retornos bursátiles. En el caso de las acciones del sector automotriz, es común 

observar que las variaciones grandes en los precios son seguidas por otras grandes, 

y las pequeñas por otras pequeñas, evidenciando un comportamiento de volatilidad 

persistente. 

El modelo GARCH (p,q) captura esta dinámica al definir la varianza 

condicional como una función de los errores pasados y de sus propias varianzas 

pasadas: 
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𝜎𝑡
2 = 𝜔 + ∑

𝑝

𝑖=1

𝛼𝑖𝜀𝑡−𝑖
2 + ∑

𝑞

𝑗=1

𝛽𝑗𝜎𝑡−𝑗
2  

Donde: 

● 𝜎𝑡
2 es la varianza condicional del retorno en el tiempo t, 

● 𝜀𝑡 son los residuos del modelo de media, 

● 𝜔 > 0, 𝛼𝑖 ≥ 0, 𝛽𝑗 ≥ 0  

● 𝑝 y 𝑞 son los órdenes del modelo GARCH, respectivamente. 

Este modelo será aplicado para evaluar la evolución de la volatilidad en las 

acciones de las principales empresas automotrices en México, considerando 

eventos como la declaración de la pandemia, los cierres industriales y el 

endurecimiento de políticas comerciales por parte de Estados Unidos. 

a. Prueba de raíz unitaria ADF (Augmented Dickey-Fuller) 

Antes de aplicar modelos de series de tiempo como GARCH, es 

indispensable verificar la estacionariedad de los datos financieros. La prueba de raíz 

unitaria más utilizada para este propósito es la prueba aumentada de Dickey-Fuller 

(ADF), que permite detectar la presencia de raíces unitarias en una serie temporal. 

Esta condición implica que la serie no es estacionaria, lo que puede sesgar los 

resultados en modelos de predicción de volatilidad (Asteriou & Hall, 2021; Gujarati 

& Porter, 2009). La prueba ADF parte de la siguiente especificación general:  

∆𝑌𝑡 = 𝛼 + 𝛾𝑡 + 𝛿𝑌𝑡−1 + ∑

𝑝

𝑖=1

𝛽𝑖∆𝑌𝑡−𝑖 + 𝜐𝑡 

Donde: 

    ∆𝑌𝑡  es el primer diferenciado de la serie, 

       𝛼  es una constante (intercepto), 

      𝛾𝑡  representa una tendencia determinista (opcional), 

       𝛿  es el coeficiente clave para probar si la serie tiene raíz unitaria, 
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      𝛽𝑖 son los coeficientes de los rezagos de la serie diferenciada, que se 

incluyen para corregir autocorrelación serial en los residuos, 

      𝜐𝑡 es un término de error con media cero y varianza constante. 

La hipótesis nula es que la serie tiene una raíz unitaria (𝐻0: 𝛿 = 0), es decir, 

es no estacionaria. La hipótesis alternativa (𝐻0: 𝛿 < 0) indica que la serie es 

estacionaria. El valor de la estadística t calculado para 𝛿 se compara con los valores 

críticos de Dickey-Fuller o MacKinnon. Si el valor absoluto de la t estadística es 

mayor que el valor crítico, se rechaza la hipótesis nula, concluyendo que la serie es 

estacionaria (Fowler et al., 2024; Sam et al., 2025). 

Un aspecto clave en la prueba ADF es la selección óptima del número de 

rezagos 𝑝. Incluir demasiados puede reducir el poder de la prueba, mientras que 

incluir pocos puede dejar residuos autocorrelacionados. Para resolver esto, se 

utilizan criterios de información como el AIC (Akaike Information Criterion) o el BIC 

(Bayesian Information Criterion), que equilibran el ajuste del modelo con la 

penalización por complejidad (Akaike, 1974; Cohen & Berchenko, 2021; Harbecke 

et al., 2024). 

En esta investigación, la prueba ADF se utiliza para verificar la 

estacionariedad de las series de retornos y volatilidades de las empresas 

automotrices antes de la estimación de los modelos GARCH. Solo si las series son 

estacionarias se justifica el uso de estos modelos, pues los supuestos de GARCH 

requieren que la media sea constante y la varianza condicional cambie con el tiempo 

(Horváth et al., 2025; Nouman et al., 2022). 

b. Validación del modelo GARCH 

Una vez estimado el modelo, se aplican diversas pruebas para validar su 

especificación: 

    Prueba ARCH-LM: Verifica si existe heterocedasticidad condicional no 

capturada en los residuos. La hipótesis nula plantea ausencia de efectos ARCH.  
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Diagnóstico de residuos: Se analiza si los residuos estandarizados 

cumplen con los supuestos de normalidad, independencia y ausencia de 

autocorrelación. Para ello se utilizan: 

● Prueba de Jarque-Bera: Evalúa la normalidad. 

● Correlograma de residuos (ACF/PACF): Revisa autocorrelación. 

● Pruebas Ljung-Box Q y Q²: Diagnostican autocorrelación de 

residuos y de residuos al cuadrado. 

La selección del modelo óptimo se basa en criterios de información (AIC, 

BIC) y en la evaluación del comportamiento de los residuos. 

3.3.3 Modelo XGBoost para clasificación de impacto 

XGBoost (Extreme Gradient Boosting) es un algoritmo de aprendizaje 

automático basado en árboles de decisión, introducido por Chen & Guestrin (2016), 

que ha ganado reconocimiento en la comunidad científica por su precisión y 

eficiencia en tareas de clasificación y predicción. Este modelo pertenece a la familia 

de métodos de boosting por gradiente, y se caracteriza por incorporar mejoras clave 

en términos de velocidad, regularización y tratamiento de valores faltantes 

(Boschetti & Massaron, 2016; Wade & Glynn, 2020). Entre sus principales ventajas 

se encuentran: 

● La inclusión de funciones de regularización L1 (Lasso) y L2 (Ridge), 

que ayudan a prevenir el sobreajuste. 

● Soporte para procesamiento en paralelo y cómputo distribuido, lo que 

incrementa la eficiencia computacional. 

● Capacidad para manejar valores faltantes de forma automática 

durante la partición de nodos. 

● Implementación de poda de árboles basada en beneficio negativo. 

● Validación cruzada interna para determinar el número óptimo de 

iteraciones. 

Se eligió XGBoost por su capacidad para manejar relaciones no lineales 

entre los factores exógenos y el comportamiento financiero, lo cual complementa 

los modelos econométricos tradicionales usados en la literatura. 
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En XGBoost, el modelo se construye de forma aditiva, es decir, cada árbol 

se incorpora para corregir los errores cometidos por el modelo anterior. La función 

objetivo que minimiza el algoritmo incluye tanto el error de predicción como un 

término de regularización: 

𝑚𝑖𝑛 {∑ 𝑙(𝑦𝑖 , 𝑦̂𝑖) + ∑ 𝛺(𝑓𝑡)} 

Donde: 

 𝑙(𝑦𝑖 , 𝑦̂𝑖) mide la diferencia entre el valor real y el predicho. 

 𝛺(𝑓𝑡) representa la penalización por complejidad del modelo. 

 𝑓𝑡 es el árbol de decisión en la iteración tt. 

Esta investigación implementa el modelo XGBoost con el objetivo de 

clasificar el impacto de eventos económicos (COVID-19, políticas arancelarias) en 

la rentabilidad y volatilidad de las empresas del sector automotriz. A partir de las 

salidas de los modelos de evento y GARCH, se construye una matriz de predictores 

con variables como CAR, sigma², volumen, beta, capitalización bursátil y otras 

características de mercado. 

El modelo se entrena utilizando validación cruzada y ajuste de 

hiperparámetros, evaluando su desempeño con métricas como precisión, F1-score 

y matriz de confusión. Se aplicó validación cruzada K-Fold con k=5 para mitigar el 

sobreajuste y garantizar la generalización del modelo en diferentes subconjuntos de 

datos. Esto refuerza la capacidad del modelo para generar predicciones confiables, 

incluso ante estructuras complejas de datos y multicolinealidad residual. Esta 

metodología permite identificar patrones no lineales y relaciones complejas entre 

los factores económicos externos y el desempeño bursátil de las empresas. 

3.4 Población 

La población de estudio está conformada por todas las empresas del sector 

automotriz que operan en México y que cotizan en mercados bursátiles reconocidos, 

particularmente en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) y en bolsas internacionales 
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como NYSE o Nasdaq. Estas empresas comparten características comunes: su 

actividad principal está vinculada con la fabricación, ensamble o distribución de 

vehículos y autopartes, y tienen participación activa en el comercio exterior, 

principalmente con Estados Unidos. 

El análisis se centra en las empresas cuyo desempeño bursátil pudo haber 

sido afectado por eventos exógenos como la pandemia del COVID-19, el cierre de 

actividades económicas, la firma del T-MEC y las políticas arancelarias de Estados 

Unidos, dada su fuerte dependencia del comercio binacional. 

3.5 Muestra  

Se utilizaron los precios diarios de las acciones de catorce empresas 

automotrices con operaciones en México, cotizadas en distintos mercados 

bursátiles internacionales, durante el periodo 2019-2024. Adicionalmente, se 

consideró el índice S&P 500 como referente del mercado global. Los datos fueron 

recolectados de Yahoo! Finance, Refinitiv y Bloomberg. No se incluyeron acciones 

con información incompleta o que dejaron de cotizar durante el periodo de estudio. 

Tabla 2. Empresas seleccionadas para el análisis 
No. Símbolo Empresa País de cotización / Bolsa 

1 GM General Motors EE.UU. (NYSE) 

2 F Ford Motor Company EE.UU. (NYSE) 

3 TM Toyota Motor Corporation Japón (NYSE) 

4 VOW3.DE Volkswagen AG Alemania (XETRA) 

5 7201.T Nissan Motor Co. Ltd. Japón (TSE) 

6 BMW.DE Bayerische Motoren Werke AG Alemania (XETRA) 

7 STLA Stellantis N.V. EE.UU. / Europa (NYSE / Euronext) 

8 TSLA Tesla Inc. EE.UU. (NASDAQ) 

9 KUOA.MX Kia México México (BMV) 

10 ALFAA.MX Alfa S.A.B. de C.V. México (BMV) 

11 MZDAY Mazda Motor Corporation Japón (OTC) 

12 RNON.MX Renault México México (BMV) 

13 BCCMY BAIC Motor Corporation Ltd. China (OTC) 

14 600418.SS Jianghuai Automobile Group (JAC) China (SSE) 

Fuente: Elaboración propia 
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4. RESULTADOS 

4.1 Análisis descriptivo de los retornos anormales 

Este apartado presenta un análisis exploratorio del comportamiento agregado de 

los retornos anormales acumulados promedio (CAAR) observados en el sector 

automotriz ante distintos eventos exógenos registrados entre 2020 y 2023. A través 

de la descomposición por ventanas temporales de corto, mediano y largo plazo, se 

busca identificar patrones comunes o divergentes en la dirección y magnitud de la 

respuesta bursátil ante shocks externos como la declaración de pandemia por la 

OMS, el cierre y la reapertura económica en México, la entrada en vigor del T-MEC 

y el anuncio de nuevas políticas arancelarias por parte de EE.UU. 

Para cada evento se ha construido una visualización que clasifica a las empresas 

en función de si registraron un CAAR positivo o negativo, permitiendo detectar 

tendencias predominantes y posibles asimetrías de impacto. Estas figuras no solo 

revelan el alcance inmediato y persistente de los eventos sobre la rentabilidad 

accionaria, sino que también permiten establecer diferencias relevantes según el 

horizonte temporal de análisis. 

Las siguientes figuras ilustran estos resultados, comenzando con el evento 

Pandemia anunciada por la Organización Mundial de la Salud (OMS). 

Fuente: Elaboración propia 

La Figura 9 muestra la distribución del número de empresas con CAAR positivo y 

CAAR negativo en tres horizontes temporales: corto, mediano y largo plazo. Se 

aprecia que, en todas las ventanas, predominan los efectos negativos, lo cual 
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sugiere una reacción adversa generalizada del mercado ante el anuncio del evento 

pandémico. Específicamente, en las ventanas de corto (−5, +5), (−1, +1) y (1, +5), 

se observa un desequilibrio importante a favor de los CAAR negativos, alcanzando 

hasta 13 de 14 observaciones en los extremos. Esta asimetría se suaviza levemente 

a medida que se amplía el horizonte temporal, pero la tendencia negativa persiste 

incluso en el largo plazo. 

Las líneas punteadas indican la evolución de la tendencia dentro de cada grupo de 

ventanas. En todos los plazos se identifica un leve cambio hacia valores positivos 

conforme se avanza en el tiempo, aunque este ajuste es insuficiente para revertir el 

predominio del impacto negativo. Esta dinámica puede interpretarse como un efecto 

de corrección o adaptación del mercado ante el shock inicial. 

En suma, el análisis descriptivo preliminar confirma que el evento de la Pandemia 

tuvo un efecto negativo inmediato y persistente sobre los rendimientos de las 

empresas automotrices. La consistencia del patrón negativo en distintos marcos 

temporales refuerza la hipótesis de un impacto sistemático adverso, cuya intensidad 

y duración serán analizadas con mayor profundidad en los apartados subsiguientes. 

 

Fuente: Elaboración propia 

La Figura 10 muestra una respuesta claramente diferenciada del sector automotriz 

mexicano ante el anuncio del cierre nacional derivado de la emergencia sanitaria. A 

corto plazo, se observa una distribución simétrica con 10 empresas exhibiendo 
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retornos anormales positivos frente a solo 4 con impactos negativos, lo que sugiere 

una reacción inicial contraintuitiva o de resiliencia temporal frente al evento adverso. 

En las ventanas de mediano plazo, la tendencia se torna más balanceada, con una 

distribución casi equitativa de CAAR positivos y negativos. Esto podría reflejar un 

proceso de ajuste informativo, donde el mercado internaliza progresivamente los 

efectos económicos reales del cierre de actividades no esenciales. 

A largo plazo, se aprecia una consolidación de una perspectiva más optimista: el 

número de empresas con CAAR positivos continúa en aumento, mientras que las 

que mantienen impactos negativos se reducen de manera sostenida. La pendiente 

creciente en la línea de tendencia de largo plazo confirma una recuperación parcial 

de expectativas en torno al desempeño futuro del sector automotriz ante medidas 

de cierre temporales. 

Estos resultados contrastan con la figura anterior (Pandemia_OMS), en la que 

predominaban las reacciones negativas. En este caso, el evento Cierre_MX parece 

haber generado una menor percepción de riesgo sistémico inmediato, lo que podría 

estar asociado a factores como la anticipación de medidas de estímulo o 

expectativas de reapertura a corto plazo. 

Fuente: Elaboración propia 

La Figura 11 muestra una respuesta marcadamente positiva del sector automotriz 

tras el anuncio de la reapertura económica en México. A lo largo de los tres 

horizontes temporales considerados —corto, mediano y largo plazo—, se observa 

una clara mayoría de empresas con retornos anormales acumulados positivos. En 

particular, durante el mediano plazo, la totalidad de las firmas muestra CAAR 

positivos, lo que refuerza la idea de una recuperación anticipada y generalizada. La 
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línea de tendencia descendente en los CAAR negativos y la ascendencia sostenida 

en los positivos corroboran una reversión en la percepción de riesgo, lo que sugiere 

una transición hacia un entorno de mayor certidumbre y expectativas favorables 

respecto al desempeño financiero del sector. 

 

Figura 12. Distribución de CAAR por ventana temporal – Evento: Trump_Aranceles 
Fuente: Elaboración propia 

En contraste, la Figura 12 exhibe un panorama mucho más ambiguo ante el anuncio 

de nuevas medidas arancelarias por parte del gobierno estadounidense. Si bien en 

el corto plazo se evidencia una mayoría de empresas con CAAR positivos, esta 

relación se invierte gradualmente conforme se amplía el horizonte temporal. En el 

largo plazo, el balance entre empresas con efectos positivos y negativos tiende al 

equilibrio, con un ligero predominio de las segundas. Esta evolución sugiere que, 

aunque el evento pudo haber sido inicialmente percibido como neutral o incluso 

irrelevante, en el tiempo emergen señales de escepticismo, posiblemente 

relacionadas con la incertidumbre respecto a la implementación efectiva de las 

medidas o a su impacto real sobre la cadena de suministro regional. 

En suma, el análisis descriptivo de los CAAR sugiere que la rentabilidad del sector 

automotriz respondió de forma diferenciada según la naturaleza del evento 

exógeno. Mientras que la declaración de pandemia provocó una reacción negativa 

inmediata y persistente, la reapertura económica fue recibida con amplio optimismo. 

En cambio, los eventos vinculados a decisiones de política comercial, como el cierre 

nacional y los anuncios arancelarios, generaron respuestas mixtas marcadas por la 

incertidumbre. Estos hallazgos preliminares sientan las bases para el análisis 
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inferencial posterior mediante modelos GARCH (1,1) y técnicas de aprendizaje 

automático. 

4.2. Análisis del impacto de eventos exógenos en la rentabilidad del sector 

automotriz 

4.2.1 Impacto de la declaración de la pandemia por la OMS 

En el caso del evento correspondiente a la declaración oficial de pandemia 

por la Organización Mundial de la Salud (OMS) el 11 de marzo de 2020, se observan 

efectos negativos consistentes en los retornos anormales acumulados (CAAR) del 

sector automotriz. Tanto el modelo de mercado (OLS) como el modelo de Theil 

muestran caídas en los precios de las acciones en la mayoría de las ventanas de 

evento analizadas, lo que sugiere que la noticia generó una percepción negativa 

significativa entre los inversionistas. 

En las ventanas simétricas alrededor del evento, como (–10, +10), (–5, +5) 

y (–1, +1), se registran CAAR negativos, destacando especialmente la ventana (–5, 

+5), donde el modelo de Theil alcanza un CAAR de –3.09% y el modelo OLS de –

1.29%. En estas ventanas, las pruebas t de Student (J1) y de Patell (J2) arrojaron 

estadísticos con significancia estadística al 1% y 5% en ambos modelos, lo que 

indica que el efecto negativo fue sistemático y no aleatorio. La prueba de signo 

generalizada (J3) también mostró valores negativos relevantes, superando el 

umbral de significancia convencional de –1.64 en varias ventanas, lo cual refuerza 

la evidencia de un impacto adverso. 

Sin embargo, la prueba de permutación (J4), basada en la generación de 

una distribución empírica mediante reordenamientos aleatorios, no detectó 

significancia estadística en la mayoría de las ventanas, lo que sugiere que el efecto 

promedio, aunque negativo, puede no ser robusto frente a perturbaciones no 

paramétricas. Esto puede atribuirse a la alta volatilidad del mercado en ese periodo 

y al ruido estadístico provocado por la incertidumbre global. 

Este comportamiento es consistente con el contexto de elevada aversión al 

riesgo que predominó en los mercados financieros globales tras la declaración de 

pandemia. En particular, el sector automotriz, altamente expuesto al comercio 
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internacional y dependiente de cadenas de suministro globales, fue percibido como 

vulnerable ante disrupciones operativas, cierres fronterizos y caída en la demanda. 

La intensidad del impacto en las ventanas más próximas al evento evidencia una 

reacción inmediata del mercado, mientras que la falta de significancia en la prueba 

de permutación sugiere que dicho efecto, aunque relevante, estuvo acompañado de 

un alto grado de ruido y heterogeneidad entre empresas. 

Tabla 3. Resultados del CAAR y pruebas estadísticas para el evento de anuncio de la 
pandemia por COVID-19. 

Ventana 
Modelo de Mercado Modelo de Theil 

CAAR J1 J2 J3 CAAR J1 J2 J3 

(-30,30) -0.00244 -1.58 -1.58 -0.40 -0.00407 -2.08** -2.08** 0.16 

(-20,20) -0.00529 -2.48** -2.48** -1.19 -0.00990 -3.65*** -3.65*** -1.59 

(-10,10) -0.00888 -2.72*** -2.73*** -1.66* -0.01742 -4.24*** -4.25*** -1.93* 

(-5,5) -0.01294 -3.27*** -3.29*** -2.22** -0.03099 -4.97*** -5.00*** -3.03*** 

(-30,-10) 0.00036 0.22 0.22 0.97 -0.00415 -2.17** -2.18** -0.41 

(-20,-10) 0.00131 0.54 0.55 1.21 -0.00995 -3.23*** -3.24*** -1.41 

(-10,-5) -0.00406 -1.35 -1.36 -1.67* -0.00287 -0.80 -0.81 -1.20 

(-5,-1) -0.01455 -3.66*** -3.71*** -2.16** -0.02306 -2.64** -2.67*** -2.16** 

(-1,1) -0.00347 -0.62 -0.62 0.62 -0.02204 -2.36** -2.39** -0.93 

(1,5) -0.01920 -2.50** -2.53** -1.54 -0.04321 -3.84*** -3.88*** -1.85* 

(1,10) -0.01256 -2.83*** -2.83*** -0.57 -0.02537 -4.86*** -4.87*** -1.43 

(1,15) -0.00721 -1.50 -1.50 -0.16 -0.00786 -1.29 -1.30 0.97 

(1,20) -0.00838 -2.12** -2.12** -1.14 -0.00955 -1.95* -1.96* 0.00 

(1,25) -0.00862 -2.54** -2.55** -2.20** -0.01084 -2.61*** -2.62*** -1.04 

(1,30) -0.00317 -1.14 -1.14 -0.23 -0.00170 -0.49 -0.49 1.60 

(-30,5) -0.00375 -2.41** -2.41** -0.84 -0.01060 -4.81*** -4.82*** -1.89* 

(-20,5) -0.00521 -2.59** -2.59*** -1.13 -0.01572 -5.30*** -5.31*** -2.77*** 

(-10,5) -0.00935 -3.26*** -3.27*** -2.42** -0.01939 -4.39*** -4.40*** -2.42** 

Fuente: Elaboración propia 

Nota: Los asteriscos (*), (**) y (***) indican significancia (signo) en un intervalo de confianza 

del 90%, 95% y 99% respectivamente. 

En conjunto, los resultados permiten afirmar que la declaración de la 

pandemia afectó negativamente la rentabilidad bursátil del sector automotriz, siendo 

este efecto más fuerte cuando se estiman los rendimientos esperados a través del 

modelo de Theil, el cual penaliza la multicolinealidad y ajusta mejor en presencia de 

alta varianza. Las pruebas t y de Patell muestran que los retornos anormales fueron 

significativamente diferentes de cero, mientras que las pruebas no paramétricas 

presentan evidencia mixta. Estos hallazgos respaldan la hipótesis de que el evento 
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tuvo un impacto desfavorable sobre el desempeño financiero de las empresas 

analizadas. 

 

Fuente: Elaboración Propia. 

Nota: Comparación visual entre los modelos de estimación de retornos esperados: OLS 

(arriba) y Theil (abajo). 

La Figura 13 complementa visualmente los resultados presentados en la 

Tabla 3 al mostrar la evolución del Retorno Anormal Promedio (AAR) y del CAAR 

acumulado para cada ventana simétrica analizada, comparando ambos modelos de 

estimación. En el gráfico superior, correspondiente al modelo OLS, se observa una 

caída progresiva del CAAR que se acentúa conforme se acercan las fechas 

posteriores al evento, lo que indica una reacción sostenida del mercado ante la 

noticia. 

El gráfico inferior, que representa el modelo de Theil, exhibe una trayectoria 

descendente más pronunciada del CAAR, reflejando la mayor sensibilidad del 
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modelo a perturbaciones en la varianza y correlaciones cruzadas. En ambas 

representaciones, se aprecia que la mayor acumulación de retornos negativos se 

da a partir de la ventana (–5, +5), lo cual concuerda con la significancia estadística 

observada previamente. 

Este comportamiento acumulativo refuerza la conclusión de que la 

declaración de la pandemia no solo generó una respuesta inmediata negativa, sino 

que provocó una caída persistente en los rendimientos bursátiles del sector 

automotriz, con mayor claridad cuando se aplica una metodología robusta como la 

de Theil. 

4.2.2. Análisis del impacto del cierre económico en México 

La Tabla 4 presenta los resultados del retorno anormal acumulado promedio 

(CAAR) y las pruebas estadísticas aplicadas a diferentes ventanas temporales, con 

base en los modelos de estimación de retornos esperados OLS y Theil. A diferencia 

del evento de declaración de pandemia, el impacto del anuncio del cierre económico 

en México muestra un comportamiento menos homogéneo, con efectos negativos 

concentrados principalmente en las ventanas previas al evento. 

En particular, se observan valores de CAAR negativos y significativos en las 

ventanas (–30, –10), (–20, –10) y (–10, –5), con significancia al 99% en ambos 

modelos, según las pruebas t de Student (J1) y Patell (J2). Este resultado sugiere 

que el mercado anticipó de manera temprana los efectos adversos de una posible 

paralización económica, reflejando una pérdida de valor bursátil antes del anuncio 

oficial. La prueba de signo generalizada (J3) también refuerza esta lectura, al 

presentar valores por debajo del umbral de –1.64, confirmando la tendencia 

negativa sistemática en esas ventanas. 

Sin embargo, en las ventanas posteriores al evento (1,5), (1,15), (1,20), 

(1,25) y (1,30), especialmente con el modelo de Theil, se observa un cambio de 

signo en los CAAR, con valores positivos y estadísticamente significativos. Esto 

sugiere una corrección por parte del mercado, que posiblemente interpretó las 

medidas de cierre como temporales o confiables frente al riesgo sanitario. De hecho, 
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el CAAR para la ventana (1,25) alcanza un valor de 0.01279 bajo el modelo de Theil, 

con significancia al 99% en J1 y J2, y al 99% en J3. 

En conjunto, estos resultados indican que el impacto del cierre fue 

anticipado negativamente por los inversionistas, pero la reacción inmediata 

posterior tendió hacia una reevaluación positiva, lo que podría estar relacionado con 

la rápida implementación de medidas de mitigación o con la percepción de que las 

afectaciones al sector serían transitorias. 

Tabla 4. Resultados del CAAR y pruebas estadísticas para el evento del cierre económico 
en México por COVID-19. 

Ventana 
Modelo de Mercado Modelo de Theil 

CAAR J1 J2 J3 CAAR J1 J2 J3 

(-30,30) -0.00193984 -1.23 -1.23 -0.65 -0.0023455 -1.14 -1.14 0.82 

(-20,20) -0.00235824 -1.11 -1.12 -0.50 -0.00230773 -0.82 -0.83 1.29 

(-10,10) -0.00766179 -2.17* -2.17* -1.66* -0.00505964 -1.15 -1.16 0.55 

(-5,5) 0.00308051 0.61 0.61 1.32 0.0051196 0.80 0.80 1.32 

(-30,-10) -0.0056724 -2.64*** -2.65*** -2.35** -0.01091475 -3.62*** -3.63*** -1.93* 

(-20,-10) -0.00825364 -2.95*** -2.96*** -2.49** -0.01357856 -3.20*** -3.21*** -1.60 

(-10,-5) -0.03053373 -4.20*** -4.24*** -2.94*** -0.03179176 -3.15*** -3.18*** -1.07 

(-5,-1) 0.002808 0.29 0.30 1.23 -0.01135837 -1.08 -1.09 0.00 

(-1,1) 0.01147169 1.01 1.03 1.13 0.02896951 1.67* 1.70* 1.51 

(1,5) 0.00977018 1.54 1.56 1.07 0.02790478 3.25*** 3.28*** 2.67*** 

(1,10) -0.00234769 -0.80 -0.80 -1.87* 0.00704386 1.88* 1.88* 1.87* 

(1,15) 0.00371859 1.10 1.10 0.48 0.01332853 3.08*** 3.09*** 2.42** 

(1,20) 0.00515486 1.86* 1.86* 1.43 0.01470674 4.17*** 4.18*** 3.86*** 

(1,25) 0.00462859 2.04** 2.04** 1.59 0.01279344 4.48*** 4.49*** 3.92*** 

(1,30) 0.0030885 1.52 1.53 1.14 0.00970347 3.78*** 3.78*** 3.30*** 

(-30,5) -0.00449118 -1.97* -1.97** -1.50 -0.00810854 -2.66*** -2.66*** -0.96 

(-20,5) -0.00534085 -1.89* -1.90* -1.35 -0.00848418 -2.23** -2.23** -0.49 

(-10,5) -0.00518769 -1.16 -1.17 -0.16 -0.00187513 -0.33 -0.33 1.13 

Fuente: Elaboración propia 

Nota: Los asteriscos (*), (**) y (***) indican significancia (signo) en un intervalo de confianza 

del 90%, 95% y 99% respectivamente. 

En la Figura 14 se observa que, ante el anuncio del cierre económico 

nacional en México, el comportamiento de los retornos anormales acumulados 

(CAAR) del sector automotriz fue inicialmente negativo, pero mostró señales de 

recuperación posterior al evento. En el modelo OLS, el CAAR disminuye hasta la 

ventana (–5, –1), reflejando una expectativa adversa previa al anuncio. A partir de 

las ventanas (1,5) en adelante, se evidencia una recuperación progresiva, lo que 
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sugiere una revaloración optimista por parte de los inversionistas, posiblemente 

influida por políticas de mitigación o la percepción de que el cierre sería temporal. 

El modelo de Theil amplifica esta dinámica: las caídas preevento son más 

pronunciadas, pero el repunte posterior también resulta más marcado y sostenido. 

El CAAR se vuelve positivo en varias ventanas post-evento, lo que indica una 

recuperación de la confianza del mercado. Estos hallazgos son coherentes con la 

evidencia estadística presentada en la Tabla 4, donde se registran efectos negativos 

significativos antes del evento y positivos posteriores, particularmente en las 

ventanas (1,5), (1,15) y (1,25), reafirmando un patrón de corrección posterior a la 

conmoción inicial. 

 

 

Fuente: Elaboración Propia. 

Nota: Comparación visual entre los modelos de estimación de retornos esperados: OLS 

(arriba) y Theil (abajo). 

Figura  SEQ Figura \* ARABIC 14. AAR y CAAR acumulado por ventana para el 
evento del cierre económico en México 
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4.2.3. Análisis del impacto de la reapertura económica en México 

La reapertura económica en México, anunciada tras el confinamiento inicial 

por la pandemia, generó una respuesta ampliamente positiva en los mercados 

bursátiles del sector automotriz. La Tabla 5 muestra que los retornos anormales 

acumulados promedio (CAAR) son positivos en todas las ventanas temporales 

analizadas, tanto en el modelo de mercado (OLS) como en el modelo de Theil. En 

particular, se observan niveles de significancia estadística elevados en las ventanas 

(–10, +5), (–5, +5) y (–30, +5), lo que confirma que el evento fue percibido 

favorablemente por los inversionistas. La prueba de signo generalizada (J3) 

refuerza esta conclusión al arrojar valores muy por encima del umbral de 

significancia, en algunos casos superiores a 6 desviaciones estándar, 

especialmente bajo el modelo de Theil. 

Tabla 5. Resultados del CAAR y pruebas estadísticas para el evento de reapertura 
económica en México. 

Ventana 
Modelo de Mercado Modelo de Theil 

CAAR J1 J2 J3 CAAR J1 J2 J3 

(-30,30) 0.00434829 3.72*** 3.72*** 3.10*** 0.00580686 4.37*** 4.37*** 6.68*** 

(-20,20) 0.00617294 3.94*** 3.95*** 3.67*** 0.00745991 4.20*** 4.20*** 6.15*** 

(-10,10) 0.00766459 3.33*** 3.34*** 3.86*** 0.00855778 3.21*** 3.21*** 5.93*** 

(-5,5) 0.01102552 3.26*** 3.28*** 3.40*** 0.01587867 4.45*** 4.47*** 5.48*** 

(-30,-10) 0.00484125 2.69*** 2.70*** 2.35** 0.00665396 3.27*** 3.28*** 3.31*** 

(-20,-10) 0.00626247 2.69*** 2.70*** 2.14** 0.00698718 2.56** 2.57** 2.49** 

(-10,-5) 0.01348193 3.64*** 3.68*** 4.54 0.01782775 4.54*** 4.58*** 5.35*** 

(-5,-1) 0.00547081 0.85 0.86 0.62 0.00893888 1.37 1.39 1.54 

(-1,1) 0.0125908 1.90* 1.94* 1.89* 0.01613787 2.42** 2.46** 3.78*** 

(1,5) 0.01178905 2.75*** 2.77*** 2.94*** 0.01832867 3.83*** 3.87*** 4.54*** 

(1,10) 0.00520439 2.42** 2.43** 2.14** 0.00420328 1.54 1.54 4.54*** 

(1,15) 0.00479611 1.86* 1.87* 1.61 0.00620812 1.98** 1.99** 4.67*** 

(1,20) 0.00388161 1.66* 1.67* 1.14 0.00465663 1.70* 1.71* 3.57*** 

(1,25) 0.0026289 1.45 1.46 0.98 0.00236802 1.10 1.11 3.31*** 

(1,30) 0.00209306 1.31 1.31 0.46 0.00280117 1.48 1.48 3.99*** 

(-30,5) 0.00752342 4.74*** 4.75*** 4.81*** 0.01045536 6.00*** 6.01*** 6.84*** 

(-20,5) 0.00904363 4.81*** 4.82*** 4.91*** 0.01181364 5.69*** 5.70*** 6.62*** 

(-10,5) 0.01095363 4.05*** 4.07*** 5.00*** 0.01527775 5.35*** 5.36*** 6.93*** 

Fuente: Elaboración propia 
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Nota: Los asteriscos (*), (**) y (***) indican significancia (signo) en un intervalo de 

confianza del 90%, 95% y 99% respectivamente. 

La Figura 15 ofrece una representación visual complementaria que permite 

apreciar la evolución acumulativa de los AAR y del CAAR. En ambos modelos, se 

observa una pendiente ascendente sostenida a lo largo de las ventanas temporales, 

con un incremento más pronunciado en el modelo de Theil. Este comportamiento 

indica una creciente percepción de certidumbre conforme se alejaba el evento en el 

tiempo, así como una rápida recuperación del optimismo del mercado. El hecho de 

que los retornos anormales sean positivos incluso antes del evento sugiere que 

parte de la reapertura ya había sido anticipada por los agentes económicos. En 

conjunto, los resultados reflejan un cambio de régimen en la percepción de riesgo, 

posicionando a la reapertura como un punto de inflexión positivo para el sector 

automotriz. 

Fuente: Elaboración Propia. 
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Nota: Comparación visual entre los modelos de estimación de retornos esperados: OLS 

(arriba) y Theil (abajo). 

 

4.2.4. Impacto del anuncio de nuevas políticas arancelarias por parte de 

EE.UU. 

El anuncio de nuevas políticas arancelarias por parte de Estados Unidos, 

atribuido a la retórica comercial de Donald Trump, produjo un efecto bursátil poco 

homogéneo en el sector automotriz. La Tabla 6 muestra que la mayoría de los 

retornos anormales acumulados promedio (CAAR) no son estadísticamente 

significativos bajo el modelo de mercado, y apenas alcanzan niveles marginales de 

significancia en el modelo de Theil, especialmente en ventanas estrechas como (–

5, +5) y (–1, +1). Las pruebas J1 y J2 reportan valores significativos solo en 

contadas ocasiones, mientras que la prueba de signo generalizada (J3) muestra 

resultados contradictorios: en el modelo OLS señala una reacción negativa en varias 

ventanas, mientras que en el modelo Theil predomina una respuesta neutral o 

positiva. 

Tabla 6. Resultados del CAAR y pruebas estadísticas para el anuncio de nuevos 
aranceles por parte de EE.UU. 

Ventana 
Modelo de Mercado Modelo de Theil 

CAAR J1 J2 J3 CAAR J1 J2 J3 

(-30,30) 0.00021664 0.25 0.25 -2.95*** 0.00136513 1.51 1.51 -0.08 

(-20,20) 0.00013477 0.12 0.12 -1.49 0.00198924 1.73* 1.73* 1.19 

(-10,10) -0.00116227 -0.89 -0.89 -0.97 0.00069368 0.50 0.50 1.10 

(-5,5) -0.00016566 -0.08 -0.08 0.20 0.00395502 1.76* 1.77* 2.42** 

(-30,-10) 5.497E-05 0.03 0.03 -2.48** 0.0002624 0.15 0.15 -1.52 

(-20,-10) 0.00108701 0.38 0.38 -1.62 0.00476551 1.58 1.59 0.40 

(-10,-5) -0.00504647 -2.04** -2.06** -2.63** -0.00345696 -1.34 -1.35 -1.20 

(-5,-1) 0.00115917 0.32 0.33 0.00 0.00844525 2.05** 2.08** 1.85* 

(-1,1) 0.00204094 0.74 0.75 0.62 0.00669703 1.88* 1.90* 1.54 

(1,5) -0.00286853 -0.96 -0.97 0.00 -0.00084386 -0.29 -0.29 1.23 

(1,10) -0.00221542 -1.81* -1.82* -0.57 -0.00117881 -0.98 -0.98 1.14 

(1,15) -0.00026197 -0.16 -0.16 -0.81 0.00045893 0.29 0.29 0.64 

(1,20) -0.00012676 -0.09 -0.09 -0.29 0.00040519 0.29 0.29 0.86 

(1,25) 0.00010159 0.08 0.08 -0.65 0.00083097 0.68 0.68 1.04 

(1,30) 0.00049319 0.41 0.41 -1.60 0.00176537 1.47 1.47 0.68 

(-30,5) -0.00037335 -0.33 -0.33 -2.41** 0.00077158 0.62 0.62 -0.31 

(-20,5) -0.00016236 -0.11 -0.11 -1.64 0.0027491 1.73* 1.74* 1.26 

(-10,5) -0.00095742 -0.59 -0.59 -0.81 0.00146593 0.84 0.84 1.29 
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Fuente: Elaboración propia 

Nota: Los asteriscos (*), (**) y (***) indican significancia (signo) en un intervalo de confianza 

del 90%, 95% y 99% respectivamente. 

La Figura 16 refleja visualmente esta ambigüedad. En el gráfico superior 

(modelo OLS), el CAAR presenta una trayectoria errática, con descensos abruptos 

en ventanas centrales, lo cual sugiere incertidumbre o escepticismo del mercado 

frente al anuncio. En contraste, el modelo de Theil (gráfico inferior) muestra una 

evolución más lineal y positiva, aunque moderada, lo que sugiere que los 

inversionistas podrían haber interpretado el anuncio como una amenaza contenida 

o bien anticipada. En conjunto, los resultados sugieren que el impacto del evento 

arancelario fue débil, posiblemente porque los agentes ya habían descontado este 

tipo de medidas en sus expectativas previas, o porque percibieron una baja 

probabilidad de implementación efectiva en el corto plazo. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Elaboración Propia. 
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Nota: Comparación visual entre los modelos de estimación de retornos esperados: OLS 

(arriba) y Theil (abajo). 

4.3. Análisis de volatilidad condicional con el modelo GARCH (1,1) 

Con el objetivo de modelar la volatilidad condicional en los retornos logarítmicos del 

sector automotriz, se estimó un modelo GARCH (1,1) para cada empresa de la 

muestra. Esta especificación permite capturar la heterocedasticidad condicional 

característica de las series financieras, en la que los shocks pasados afectan la 

varianza futura. La Tabla 7 presenta los resultados de las pruebas de diagnóstico 

aplicadas a los residuos del modelo. 

En todos los casos, la prueba ADF confirma la estacionariedad de las series, 

mientras que la prueba de Jarque-Bera indica que los residuos no siguen una 

distribución normal, lo cual es común en retornos financieros. La mayoría de las 

empresas presentan valores p mayores a 0.05 en la prueba Ljung-Box (Q²) y en la 

prueba ARCH-LM, lo que sugiere ausencia de autocorrelación condicional y una 

adecuada captura de los efectos ARCH. La única excepción es ALFAA.MX, que 

muestra evidencia de heterocedasticidad residual (p = 0.0025), lo que podría indicar 

un ajuste incompleto del modelo. 

Tabla 7. Resultados de pruebas diagnósticas sobre residuos del modelo GARCH (1,1) por 
empresa. 

Empresa 
ADF  

p-valor 
Jarque-Bera 

p-valor 

Ljung-Box 
Q²  

p-valor 

ARCH-LM  
p-valor 

GM 0.00E+00 0.00E+00 1 1.12E-172 

F 0.00E+00 0.00E+00 0.943651 9.47E-01 

TM 0.00E+00 1.30E-158 0.773688 7.64E-01 

VOW3.DE 5.00E-28 1.61E-104 0.415968 5.18E-01 

7201.T 0.00E+00 1.68E-85 0.417036 3.68E-01 

BMW.DE 1.24E-27 0.00E+00 1 1.05E-52 

STLA 0.00E+00 0.00E+00 0.999135 9.99E-01 

TSLA 1.51E-14 0.00E+00 0.416477 4.49E-01 

KUOA.MX 1.44E-26 0.00E+00 0.975863 9.73E-01 

ALFAA.MX 6.99E-12 0.00E+00 0.024283 2.52E-03 

MZDAY 0.00E+00 6.42E-127 0.846592 8.51E-01 

RNON.MX 3.15E-26 2.82E-183 0.300756 2.75E-01 

BCCMY 6.28E-23 0.00E+00 0.963014 9.62E-01 
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600418.SS 0.00E+00 2.61E-21 0.820821 8.26E-01 

Fuente: Elaboración propia 

Complementariamente, la Figura 17 presenta la evolución de la volatilidad 

condicional estimada a lo largo del tiempo para cada empresa del sector. Se 

observan picos marcados de volatilidad en torno a eventos críticos, como el anuncio 

de la pandemia, el cierre económico nacional y la imposición de aranceles. Estas 

explosiones de varianza capturadas por el modelo GARCH corroboran la 

sensibilidad de las series ante choques exógenos, al tiempo que reflejan procesos 

de ajuste asimétrico en la percepción de riesgo por parte de los inversionistas. 

Fuente: Elaboración Propia. 

En suma, la evidencia empírica sugiere que el modelo GARCH (1,1) es 

adecuado para modelar la volatilidad de las series de retornos analizadas, 

Figura  SEQ Figura \* ARABIC 17. Volatilidad Condicional Estimada con GARCH 
(1,1) para las empresas. 
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proporcionando una base estadística robusta para analizar el comportamiento 

dinámico del riesgo ante eventos económicos disruptivos. 

4.4 Modelo XGBoost para la predicción del impacto de eventos 

Con el propósito de predecir la dirección del impacto (positivo o negativo) 

de los eventos exógenos sobre la rentabilidad bursátil del sector automotriz, se 

entrenó un modelo XGBoost utilizando como variables predictoras el CAAR 

(calculado con el modelo de Theil), la volatilidad condicional estimada (Sigma²) y el 

retorno promedio previo al evento. La variable dependiente fue codificada como 1 

cuando el impacto fue positivo (CAAR > 0) y 0 en caso contrario. 

La Tabla 8 muestra el desempeño del modelo sobre el conjunto de prueba. 

Se obtuvo un resultado perfecto en todas las métricas de clasificación: precisión, 

recall y F1-score igual a 1.00 tanto para la clase de impacto positivo como negativo. 

Este nivel de ajuste refleja una alta capacidad del modelo para discriminar 

correctamente entre eventos con efectos diferenciados sobre las acciones 

analizadas. 

Tabla 8. Reporte del modelo XGBoost 

Clase Precisión Recall F1-Score Soporte 

0 (Impacto negativo) 1.00 1.00 1.00 6 

1 (Impacto positivo) 1.00 1.00 1.00 8 

Accuracy — — 1.00 14 

Promedio Macro 1.00 1.00 1.00 14 

Promedio 
Ponderado 

1.00 1.00 1.00 14 

Fuente: Elaboración propia 

Esta capacidad predictiva inicial se complementa con la evaluación visual 

de los resultados, como se muestra en la Figura 18, donde se representa la matriz 

de confusión. Allí puede observarse que todas las predicciones coinciden con los 

valores reales, sin errores de clasificación. El modelo logra identificar correctamente 

los seis casos con impacto negativo y los ocho con impacto positivo, lo cual refuerza 

su capacidad de generalización pese al tamaño reducido de la muestra. Este nivel 

de precisión sugiere que las variables seleccionadas —particularmente el CAAR— 

capturan con eficacia las señales diferenciales entre los eventos analizados. Este 
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comportamiento será explorado en profundidad en los apartados siguientes, donde 

se incluyen pruebas de validación cruzada, análisis de sensibilidad y medidas de 

interpretabilidad basadas en valores SHAP. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Elaboración Propia 

Con el propósito de explorar la capacidad predictiva de los retornos 

anormales acumulados (CAAR) y otras variables de contexto financiero, se 

implementó un modelo de clasificación mediante Extreme Gradient Boosting 

(XGBoost). Esta técnica, ampliamente utilizada en el ámbito de las finanzas 

computacionales, permite capturar relaciones no lineales y jerarquizar la 

importancia de los predictores mediante criterios de ganancia y regularización. La 

variable objetivo fue definida como un impacto positivo (1) o negativo (0), en función 

del signo del CAAR para cada empresa y evento. 

La Figura 19 presenta la curva de aprendizaje del modelo, donde se observa 

una mejora progresiva en el desempeño a medida que se incrementa el tamaño del 

conjunto de entrenamiento. Tanto en la muestra de entrenamiento como en 

Figura  SEQ Figura \* ARABIC 
18. Matriz de Confusión 
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validación cruzada, el modelo alcanza un F1-score cercano a 1.00, lo que sugiere 

bajo sesgo y una capacidad generalizada de clasificación incluso con una muestra 

moderada. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                         

      Fuente: Elaboración Propia 

Por su parte, la Figura 20 muestra la importancia de las variables basada 

en valores SHAP, donde el CAAR se identifica como el único predictor relevante en 

la generación de las predicciones del modelo. Ni el retorno previo al evento ni la 

volatilidad condicional (Sigma²) aportaron valor adicional significativo, lo que 

Figura  SEQ Figura \* ARABIC 
19.  Curva de aprendizaje 
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refuerza la centralidad del CAAR como medida agregada del efecto bursátil frente 

a eventos exógenos. 

 

Fuente: Elaboración Propia 

4.4.1 Validación del modelo 

Con el fin de asegurar la robustez y generalización del modelo XGBoost, se 

aplicaron dos estrategias complementarias de validación: validación cruzada 

estratificada (StratifiedKFold) y análisis de sensibilidad Leave-One-Out por 

empresa. 

La Tabla 9 presenta los resultados del proceso de validación cruzada con 5 

pliegues (k = 5), donde en cada iteración el modelo fue entrenado sobre el 80% de 

los datos y evaluado sobre el 20% restante. Se observa que en cuatro de los cinco 

pliegues el modelo alcanzó un F1-score perfecto (1.000), mientras que en el primer 

pliegue obtuvo un F1-score de 0.83333, lo cual sigue siendo alto. El promedio total 

fue de 0.96667, lo que confirma que el modelo mantiene un desempeño 

consistentemente alto y no depende de un subconjunto específico de datos para 

generar predicciones precisas. 

Tabla 9. Resultados de la validación cruzada (StratifiedKFold, k = 5) del modelo XGBoost 

Fold F1-Score 

1 0.83333 

2 1.00000 

3 1.00000 

Figura  SEQ Figura \* ARABIC 20.  
Importancia de variables 
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4 1.00000 

5 1.00000 

Promedio 0.96667 

Fuente: Elaboración Propia 

Complementariamente, la Tabla 10 muestra los resultados del test de 

sensibilidad Leave-One-Out, donde se omite iterativamente una empresa de la 

muestra para evaluar si el modelo es capaz de predecir correctamente su impacto 

sin haberla visto en el entrenamiento. Los resultados muestran F1-scores superiores 

a 0.94 en todos los casos, y un valor perfecto (1.000) en el caso de RNON.MX, lo 

que indica que el modelo conserva una alta capacidad predictiva incluso ante 

perturbaciones del conjunto de entrenamiento. 

Estos resultados refuerzan la fiabilidad del modelo XGBoost para clasificar 

correctamente el impacto positivo o negativo de eventos exógenos en la rentabilidad 

de las empresas automotrices, validando su aplicabilidad para estudios financieros 

predictivos. 

Tabla 10. Resultados del Test de Sensibilidad "Leave-One-Out" por Empresa 

Empresa F1 Test Score 

600418.SS 0.947 

7201.T 0.957 

ALFAA.MX 0.952 

BCCMY 0.952 

BMW.DE 0.952 

F 0.952 

GM 0.952 

KUOA.MX 0.952 

MZDAY 0.952 

RNON.MX 1.000 

STLA 0.947 

TM 0.947 

TSLA 0.947 

VOW3.DE 0.947 

Fuente: Elaboración Propia 

La Figura 21 muestra un mapa de calor con las correlaciones entre las 

variables utilizadas en el modelo XGBoost. Se observa una correlación moderada 

entre el CAAR y el Ret_Pre_Event (0.46), mientras que la relación entre Sigma² y 

las demás variables es prácticamente nula. Esto indica que no existe 
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multicolinealidad severa entre los predictores, lo cual favorece la estabilidad del 

modelo. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Elaboración Propia 

 

La Figura 22, 

correspondiente a la curva de Lift, revela que el modelo supera con claridad la línea 

de referencia aleatoria, especialmente en los primeros deciles. Esto significa que, al 

ordenar las observaciones por su probabilidad predicha, el modelo logra identificar 

los casos positivos con alta precisión desde el inicio, lo cual es deseable en 

contextos 

de toma de 

decisiones 

estratégicas.  

Figura  SEQ Figura \* ARABIC 21. Mapa 
de calor de Correlación 
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Fuente: Elaboración Propia 

Por último, el gráfico de resumen de valores SHAP corrobora que la variable CAAR es la 

que más influye en las predicciones del modelo. Aunque las variables Ret_Pre_Event y 

Sigma² fueron incluidas, sus efectos son marginales. Este resultado refuerza la relevancia 

de los retornos anormales acumulados como señal principal para predecir el impacto 

financiero de eventos exógenos. 

Fuente: Elaboración Propia 

En suma, los resultados del modelo XGBoost demuestran una elevada 

capacidad predictiva para clasificar el impacto de eventos económicos sobre la 

rentabilidad bursátil del sector automotriz. Las métricas de desempeño, junto con 

las pruebas de validación cruzada, sensibilidad y explicabilidad (SHAP), confirman 

que el modelo es robusto, interpretable y generalizable. Esta evidencia posiciona al 

enfoque basado en aprendizaje automático como un complemento valioso a los 

Figura  SEQ Figura \* ARABIC 
22. Lift Curve del modelo XGBoost 
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modelos econométricos tradicionales, al permitir la identificación temprana de 

reacciones bursátiles ante choques externos con alta precisión. 

4.5 Discusión general de resultados 

Los resultados obtenidos permiten identificar patrones consistentes y 

divergentes en la forma en que el sector automotriz respondió a distintos eventos 

exógenos ocurridos entre 2020 y 2023. En línea con estudios previos, se confirma 

que los eventos que aumentan la incertidumbre, como la declaración de pandemia 

por la OMS o el anuncio de nuevas medidas arancelarias, tienden a generar 

retornos anormales negativos y aumentos en la volatilidad financiera (Goel et al., 

2025; Ji et al., 2024; Shaikh, 2022). Esta reacción es particularmente marcada en 

ventanas temporales inmediatas al evento, lo que sugiere una fuerte sensibilidad 

del mercado ante choques informativos no anticipados. 

En contraste, los eventos percibidos como reductores de incertidumbre —

como la reapertura económica— generaron una respuesta optimista del mercado, 

con retornos anormales acumulados (CAAR) positivos y consistentes en múltiples 

ventanas temporales. Este comportamiento ha sido documentado en la literatura 

como una señal de restablecimiento de la certidumbre macroeconómica, 

especialmente en sectores sensibles al ciclo económico como el automotriz (Al-

Awadhi et al., 2020; Zaremba et al., 2020). 

Desde una perspectiva metodológica, el uso del modelo GARCH (1,1) 

permitió capturar de forma efectiva los procesos de heterocedasticidad condicional, 

revelando picos de volatilidad coincidentes con eventos críticos. Este resultado es 

coherente con la literatura que destaca la utilidad de estos modelos para estudiar la 

evolución dinámica del riesgo financiero (Avilés & Flores, 2020; Bollerslev, 1986; 

Hansen & Lunde, 2005). 

Finalmente, la incorporación del modelo XGBoost fortaleció la capacidad 

predictiva del análisis, superando las métricas tradicionales de clasificación en todas 

las pruebas aplicadas. La identificación del CAAR como principal predictor, por 

encima de medidas como la volatilidad condicional o los retornos previos al evento, 

coincide con hallazgos recientes sobre el valor informativo de los retornos 
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anormales en modelos de aprendizaje automático aplicados a finanzas (Chen & 

Guestrin, 2016; Gu et al., 2020; Niederreiter & Riccaboni, 2022). 

En conjunto, estos hallazgos no solo reafirman la sensibilidad del mercado 

ante eventos exógenos, sino que también demuestran el potencial de combinar 

modelos econométricos clásicos con técnicas de inteligencia artificial para lograr un 

análisis integral y robusto del comportamiento financiero sectorial. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

CONCLUSIONES 

La presente investigación permitió generar conocimiento empírico robusto 

sobre los efectos diferenciados que tuvieron la crisis del COVID-19 y las políticas 

comerciales de Estados Unidos en la rentabilidad y la volatilidad del sector 

automotriz en México. A través de una combinación metodológica entre modelos 

econométricos tradicionales (estudio de eventos y GARCH) y técnicas de 

aprendizaje automático (XGBoost), se logró identificar que los eventos exógenos no 
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impactan de forma uniforme, sino que su efecto varía según su naturaleza, su 

previsibilidad y la percepción de riesgo que generan en los inversionistas. 

Las hipótesis planteadas se validaron en diferentes grados. La hipótesis que 

sostenía que la pandemia redujo la rentabilidad de las empresas automotrices se 

confirma de manera clara, al observarse retornos anormales negativos con 

significancia estadística en múltiples ventanas temporales. De igual forma, se 

confirma que la pandemia incrementó la volatilidad de los activos financieros del 

sector, como se evidenció mediante los picos capturados por los modelos GARCH 

(1,1) durante los eventos críticos. 

En cuanto al impacto de las políticas comerciales de Estados Unidos, los 

resultados muestran que estas generaron efectos menos consistentes. Si bien en 

algunas ventanas se detectaron retornos negativos y aumentos puntuales de 

volatilidad, el impacto general fue limitado o anticipado por el mercado, lo cual lleva 

a matizar el cumplimiento de las hipótesis asociadas. En particular, la hipótesis que 

planteaba un aumento significativo de la volatilidad a raíz de las políticas 

comerciales no se valida plenamente, dado que los modelos GARCH solo detectan 

efectos acotados y no persistentes. 

Este análisis responde de forma satisfactoria a la pregunta de investigación 

al demostrar que tanto la crisis sanitaria como los cambios en la política comercial 

inciden en la rentabilidad y volatilidad bursátil del sector automotriz, pero lo hacen 

con distinta intensidad y temporalidad. Asimismo, se cumple el objetivo general de 

la tesis al proporcionar evidencia cuantitativa sobre estos efectos, con un enfoque 

metodológico riguroso que incluye pruebas de significancia estadística, modelación 

de riesgo condicional y predicción de impacto a partir de algoritmos de clasificación. 

En suma, esta investigación no solo contribuye al entendimiento del 

comportamiento financiero del sector automotriz frente a choques externos, sino 

que también pone de manifiesto la utilidad de combinar técnicas estadísticas 

clásicas con modelos de inteligencia artificial para construir diagnósticos más 

precisos, con alto valor predictivo y aplicación práctica en contextos de alta 

incertidumbre económica. 
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