
 

 
 

 

 

Facultad de Ciencias Económicas y 

Empresariales 

 

 

TRABAJO FIN DE MÁSTER EN 

DIRECCIÓN DE EMPRESAS 

 

 

 
EFECTO DE LOS ÍNDICES 

MEDIOAMBIENTALES EN LA 

VOLATILIDAD IMPLÍCITA 

DURANTE LA CRISIS 

ENERGÉTICA Y EL 

CORONAVIRUS 

 

 

Sara Míguez Irigoyen 

 

Pamplona-Iruña 30 de junio de 2023 

 

Directora: Isabel Abinzano Guillén 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 



RESUMEN Y LISTADO DE PALABRAS CLAVE 

El presente trabajo trata de aportar un nuevo enfoque al análisis de la influencia de los la 

puntuación en ESG de las empresas sobre la volatilidad implícita, como medida del 

riesgo. En concreto, se pretende evaluar la respuesta de las opciones call y put de 

empresas cotizadas en los mercados NASDAQ y NYSE ante eventos de gran relevancia 

a nivel mundial, como el estallido del coronavirus o el inicio de la Guerra de Ucrania. A 

lo largo del estudio se ha podido comprobar que la volatilidad implícita se ve en efecto 

afectada por los índices ESG, viéndose reducida ante puntuaciones altas de los planos 

medioambiental, social y de gobernanza. Sin embargo, esta situación solo se da en 

momentos previos al inicio de los periodos de shock, mientras que durante las crisis no 

se ha podido comprobar una atenuación de la volatilidad para valores altos de ESG. 

Lista de palabras clave: Volatilidad implícita, ESG, covid 19, Guerra de Ucrania, 

opciones. 

 

ABSTRACT AND KEY TERMS 

This paper attempts to bring a new approach to the analysis of the influence of ESG firm 

scores on implied volatility, as a measures of risk. Specifically, it aims to evaluate how 

call and put options of companies listed on the NASDAQ and NYSE markets respond to 

major global events, such as the outbreak of covid 19 or Ukraine’s war. Throughout the 

study, it was found that implied volatility is indeed affected by ESG indexes, and it gets 

reduced in the presence of high environmental, social and governance scores. However, 

this is only the case in the intervals prior to the onset of shock periods, and during the 

development of the crises no evidence has been found confirming an attenuation of 

volatility for high ESG values. 

Key terms: Implied volatility, ESG, covid 19, Ukraine’s war, options. 
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1. INTRODUCCIÓN 

En el mundo de las finanzas siempre se ha tenido consciencia de la importancia de los 

sucesos de actualidad y conflictos que tienen lugar en el mundo y sus efectos en el plano 

económico-financiero. Recientemente, se ha podido ver cómo un problema sanitario 

como el coronavirus tuvo resultados negativos de enorme magnitud en la economía 

mundial. Y aún más recientemente, se ha podido ver el efecto del desabastecimiento de 

gas y la crisis energética causada por el conflicto entre Rusia y Ucrania. 

Sin embargo, el plano financiero no solo se ve alterado por este tipo de cambios de gran 

relevancia a nivel mundial sino también por la evolución continua de la mentalidad de las 

sociedades. Hoy en día, en un mundo altamente globalizado e interconectado, la 

reputación y la imagen de las empresas está cobrando más importancia continuamente. 

Las buenas prácticas empresariales son cada vez más valoradas, no solo por los 

consumidores sino también por los accionistas y gestores financieros (Editorial RSyS, 

2022), ya que se tiene el criterio generalizado de que una empresa con buena reputación 

también será una empresa rentable. De igual manera, los inversores pueden tener criterios 

éticos que les prevenga de invertir en empresas con prácticas abusivas hacia sus 

trabajadores.  

Desde finales de los años 90 se ha ido desarrollando el movimiento por la inversión 

socialmente responsable que buscaba favorecer a aquellas empresas con buena conducta 

ética. En 1999 se lanzó el Dow Jones Sustainability Index, el primer índice a nivel 

mundial que tuvo en cuenta el carácter sostenible de las empresas. En 2004 Kofi Annan, 

entonces secretario de Naciones Unidas estableció el término ESG que reúne las 

dimensiones medioambientales, sociales y de gobernanza de las entidades. 

Las inversiones ESG están a la orden del día en las agencias financieras y es por ello que 

su investigación está cobrando importancia. Algunas corrientes aseguran que evaluar el 

desempeño de las empresas en las dimensiones “E”, “S” y “G” puede ser más beneficioso 

para las compañías que no hacerlo (Jansson M. Ford, 2022). Otras corrientes se 

contraponen y piensan que los índices ESG son meras trabas para las empresas con baja 

puntuación, y se preguntan si de hecho alteran al sistema financiero, pero no de manera 

positiva (Patel, Pearce, & Oghazi, 2021). 

El presente trabajo se va a enfocar en evaluar el sistema financiero desde el punto de vista 

del riesgo, atendiendo concretamente a las fluctuaciones en la volatilidad implícita en las 

opciones del mercado estadounidense. Durante el análisis se relacionará la volatilidad con 
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los índices ESG, especialmente el medioambiental, y se enmarcará el trabajo dentro de la 

crisis energética provocada por el conflicto entre Rusia y Ucrania. 

 

2. CAMBIO CLIMÁTICO Y SITUACIÓN ACTUAL 

2.1. Cambio climático 

Desde los años 70 se ha puesto de manifiesto la necesidad de revertir el cambio climático, 

provocado por acciones de origen humano (OpenMind, 2020). La Revolución Industrial 

que se dio entre 1760 y 1840, así como su rápida aceleración durante los años 50 tuvieron 

enormes consecuencias para el planeta y no fue hasta los años 70 cuando surgió el 

movimiento medioambiental. En la conferencia de las Naciones Unidas de 1972 se hizo 

alusión al enorme impacto de las actividades del hombre sobre el clima y se dio especial 

importancia a los problemas ambientales que surgirían por el calentamiento del planeta 

(Marquet, 2019). 

Durante las siguientes décadas se fueron creando ciertos organismos internacionales para 

evaluar la evolución del clima de la Tierra, como el IPCC (Panel Intergubernamental 

sobre el Cambio Climático) cuya finalidad era la de elaborar evaluaciones periódicas que 

aportaran evidencia científica que respaldara la teoría del cambio climático. En 1994 entró 

en vigencia un plan para realizar reuniones anuales entre distintos países y poder evaluar 

el progreso de las medidas implementadas contra el cambio climático. A esta reunión se 

le llamó Conference of Parties (COP) y fue celebrada por primera vez en Berlín en 1995. 

A partir de ese momento se firmaron importantes acuerdos como el Protocolo de Kioto 

en 2005 y el Acuerdo de Paris en 2015, que establecieron requisitos de reducción de las 

emisiones para los países participantes. En este último se pactó limitar el incremento de 

la temperatura media global a 2°C y se estableció como recomendación reducirlo a 1,5°C. 

En línea con los anteriores objetivos, la COP26 celebrada en Glasgow en 2021 volvió a 

hacer hincapié en la necesidad de establecer una economía basada en la huella de carbono 

neutra. Para ello propone reducir las emisiones un 45% en 2030 con respecto a los niveles 

de 2010, y posteriormente alcanzar un nivel de emisiones neutro para 2050 (Iberdrola, 

2021). De igual manera, se presentan otros objetivos como la aceleración de la reducción 

del carbón mediante una transición justa o el establecimiento de una financiación 

climática en los países desarrollados. Esta Conference of Parties fue especialmente 

significativa porque puso de manifiesto que los objetivos del Acuerdo de París eran 

insuficientes. En concreto se establecieron acciones a tomar por todos los países para que 
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el calentamiento global se reduzca a 1,5°C y no a 2°C, como estaba anteriormente 

estipulado. 

Cabe destacar que el cambio climático no solo tiene efectos en la naturaleza, sino que 

también cobran gran relevancia los efectos económicos. Las sequías y las inundaciones, 

cada vez más frecuentes por el aumento de las temperaturas, tienen grandes efectos sobre 

la economía mundial, mermando las cosechas y provocando escasez de recursos. De igual 

manera, los huracanes y tifones provocan innumerables pérdidas tanto materiales como 

humanas. 

Según el informe sobre el clima que publicó Nicholas Stern, execonomista jefe del Banco 

Mundial, la inversión necesaria para mitigar los efectos del cambio climático es 

equivalente al 2% del PIB mundial (Iberdrola, 2019). Por otro lado, el economista 

norteamericano William D. Nordhaus ganó el premio Nobel de economía por crear un 

modelo cuantitativo que muestra la interacción entre la evolución del clima y el desarrollo 

económico mundial. En consecuencia, tal y como se puede ver el problema del cambio 

climático, no solo está a la orden del día en los círculos gubernamentales sino también en 

los círculos económico-financieros, razón por la cual se desarrolla el presente estudio.  

 

2.2. Importancia de las políticas medioambientales 

Durante los años 70, el aumento de la evidencia científica relativa a los problemas 

medioambientales provocó una mayor percepción de los mismos por parte de la sociedad 

(Open Europe, 2015). Además, se fue estableciendo el sentimiento generalizado de que 

el cambio climático no era un problema individualizado de cada país, sino que debía 

tratarse de forma conjunta. Es por ello que, en 1972, la Cumbre de Jefes de Estado y 

Gobierno celebrada en París encargó a la Comisión Europea la elaboración de un 

programa de protección medioambiental. Así se creó el Programa de Acción 

Medioambiental, que sentó las bases de las políticas ambientales en Europa. 

Por otro lado, Estados Unidos, mediante la Ley de Política Ambiental Nacional (NEPA), 

creó en 1969 el Consejo de Calidad ambiental (CEQ) (The White House, 2022). Desde 

sus inicios, éste se encarga de asesorar al presidente de EE. UU. en temas concernientes 

al medio ambiente y desarrolla políticas sobre sostenibilidad, justicia ambiental o 

conservación de la vida silvestre entre otras.  

Sin embargo, años antes de la creación del CEQ varios presidentes habían mostrado su 

preocupación por el cambio climático. El primero en establecer acciones para la 
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protección medioambiental fue Teddy Roosevelt, quien creó en 1901 un Servicio Forestal 

en Estados Unidos para promover la reforestación. A su vez Lyndon Johnson pronunció 

en 1965 un famoso discurso en el que reconocía que su generación había alterado la 

composición de la atmósfera a causa de la quema de combustibles fósiles, así como el uso 

de materiales radioactivos (Pan-Montojo, 2020).  

Mientras que Estados Unidos desarrolló su Ley de Política Ambiental en 1969 la Unión 

Europea siguió sin incluir políticas medioambientales en su legislación hasta 1986 (Open 

Europe, 2015). Ese año se establecieron objetivos concernientes a la calidad del entorno, 

medidas de protección a la salud humana y se pidió un uso prudente de los recursos 

naturales. Por otro lado, se establecieron niveles de obligatoriedad en el cumplimiento de 

los requisitos medioambientales en función del nivel económico de los países. En 

consecuencia, los países con mayor desarrollo económico, como Finlandia, han tenido 

objetivos medioambientales más ambiciosos, mientras que los países con menos recursos 

han tenido requisitos más laxos.  

Uno de los principales logros que la política medioambiental europea ha tenido en los 

últimos años es el de desvincular el crecimiento económico al consumo energético. 

Mientras que el PIB ha aumentado gradualmente, la demanda de energía se ha mantenido 

relativamente estable, tal y como se puede ver en la Figura 1, por lo que Europa asegura 

que la política medioambiental no tiene un impacto sobre el desarrollo económico de los 

países (Open Europe, 2015). 
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Figura 1. Consumo energético y crecimiento económico en la UE 1990-2016 (Open Europe, 2015). 

 

 

Por otro lado, se ha trabajado en la reducción de la producción de desechos urbanos, así 

como en el reciclaje de una mayor cantidad de residuos. Y de igual manera, se ha 

aumentado la presencia de materiales reciclados alcanzando el 10% del total de la 

demanda. 

Uno de los retos a los que se enfrenta la política ambiental europea en la actualidad es la 

de conseguir el respaldo de los países de gran relevancia internacional y con mayor 

emisión de contaminantes: Estados Unidos y China. En cuanto al primero, Estados 

Unidos es un país altamente industrializado que tiene tradición en la producción y uso de 

combustibles fósiles. Es por ello que, su nivel de contaminación permanece elevado. El 

expresidente Donald Trump abogó durante su mandato por limitar las regulaciones contra 

la contaminación por, en su opinión, representar un lastre para el desarrollo de la 

economía estadounidense (Trámites USA, 2021).  

En línea con su opinión, el presidente Trump sacó a Estados Unidos del Acuerdo 

Climático de París, en el que 195 países acordaron en 2015 reducir el calentamiento global 

y tratar de paliar los efectos del clima durante la celebración de la COP21. Este acuerdo 

es jurídicamente vinculante y fue el primero que unificó a tantos países en una causa 

común.  
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El Acuerdo de París definió un marco de apoyo en cuanto a tres ejes: financiero, 

tecnológico y de capacidad (Unfccc, 2020). En cuanto a las finanzas, los países con más 

recursos se comprometieron a ayudar económicamente a aquellos países más vulnerables, 

para que fueran capaces de afrontar las inversiones necesarias para reducir sus emisiones. 

Esta idea va de la mano del hecho de que para mitigar el cambio climático es fundamental 

la cooperación internacional.  

En lo relativo al eje tecnológico, el Acuerdo de París promueve la transferencia 

tecnológica entre las naciones para reducir las emisiones de gases de efecto invernadero. 

Esto, una vez más, potencia la cooperación entre países y hace que el intercambio de 

conocimiento sea más fluido, de manera que se facilite el cumplimiento del objetivo 

común.  

Finalmente, el eje de capacidad trata de promover la ayuda a los países con menos 

recursos para que puedan implementar los avances tecnológicos más actuales sin llevar a 

cabo proyectos de investigación de elevado coste.  

En el marco empresarial las políticas medioambientales suelen ir de la mano de la 

certificación en base a estándares internacionales. Los certificados ayudan a las empresas 

a mostrar al mundo su capacidad para desarrollar su actividad a la vez que cumplen unos 

criterios mínimos de cuidado hacia el medio ambiente. Además, facilitan a proveedores 

y clientes el poder elegir trabajar con empresas con un mínimo de responsabilidad 

medioambiental. La norma internacional más conocida en relación al cuidado del 

medioambiente quizá sea la ISO 14001, sin embargo, existen muchas otras que las 

empresas pueden cumplir para mostrar su obediencia hacia las normativas ambientales 

(LOC, 2021). 

 

2.3. Crisis energética y conflicto entre Rusia y Ucrania 

El conflicto entre Rusia y Ucrania se desencadenó el 24 de febrero de 2022, tras meses 

de tensiones entre ambos países. Vladimir Putin, presidente de Rusia, anunció el 

comienzo de una operación militar como respuesta a los abusos y genocidios provocados, 

en su opinión, por el gobierno ucraniano (A.M., 2023). Sin embargo, el conflicto venía 

gestándose desde hacía 8 años, cuando Rusia invadió la Península de Crimea como 

respuesta a la expulsión del gobierno de Viktor Yanukovich, expresidente ucraniano 

prorruso.  
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Todo este conflicto ha tenido importantes represalias en la economía mundial. 

Concretamente, las alteraciones del comercio, así como la crisis en el precio de los 

alimentos han provocado un aumento severo de la inflación. De igual manera, la escasez 

de combustibles ha mermado la capacidad productiva de las naciones, principalmente de 

Europa, al encontrarse súbitamente sin el suministro de petróleo y gas rusos. Además, se 

han generado dificultades en la cadena de suministro, se han acrecentado las tensiones 

financieras y se ha reducido la confianza de los consumidores y las empresas (Banco 

Mundial, 2022).  

Los precios de los principales combustibles fósiles, concretamente el petróleo, el gas y el 

carbón, han ido en aumento desde 2021, pero fue con el estallido del conflicto entre Rusia 

y Ucrania que se dispararon. Tal y como se puede ver en la Figura 2, el precio del gas 

natural en Europa (naranja) presenta un pico al inicio de la operación militar rusa que 

alcanza su máximo en 227,20 EUR/MWh el 7 de marzo de 2022. Sin embargo, se observa 

que éste no fue el pico más elevado, ya que a principios de junio de 2022 volvieron a 

dispararse los precios del gas. Las causas de este aumento tan abrupto fueron, por un lado, 

las declaraciones de la compañía energética rusa Gazprom, que anunció una reducción 

del suministro a Europa a través de la línea Nord Stream de 167 a tan sólo 100 millones 

de m3 (TRT Español, 2022). Además, Rusia suspendió el suministro a Polonia, Bulgaria, 

Dinamarca, Finlandia y Países Bajos. Por otro lado, el 9 de junio se anunció el cierre de 

la terminal de LNG ubicada en Freeport, Texas a causa de un incendió, por lo que el 

suministro a Europa se vio inevitablemente reducido. 

Atendiendo ahora al barril de petróleo Brent, se observa que su precio alcanzó un máximo 

el 8 de marzo de 2022 con un valor de 119,65 USD/Bbl tal y como se puede ver en azul. 

Este aumento se achaca a las tensiones por la guerra entre Rusia y Ucrania, a la par que 

el crecimiento de la inflación (Nieves & Fernández, 2022). Así mismo, se acusa el 

aumento de precios al incremento en volatilidad por varios temas de alta relevancia 

económica, como el cierre de China por el rebrote de covid-19 o la previsión del veto por 

parte de la Unión Europea al combustible ruso (Barrera, 2022). Finalmente, en verde se 

observa el precio del gas natural en EE. UU. que posee unas fluctuaciones diferentes a las 

de Europa. La media anual del precio del gas natural en EE. UU. alcanzó su máximo en 

2022, manteniéndose sin embargo por debajo del precio alcanzado durante la crisis de 

2008 (Lawrence, 2022).  
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Figura 2.Histórico de precios del petróleo y gas natural tanto en UE como en EE.UU (Trading economics, 2023). 

 

Se observa que la subida de precios en 2022 fue muy abrupta (verde), sobre todo a partir 

de marzo de 2022. Los picos más relevantes tuvieron lugar en mayo debido a un exceso 

de demanda que no podía cubrirse con la producción existente.  Además, a finales de ese 

verano, hubo un récord de consumo energético en EE. UU. por lo que de nuevo se observa 

un pico en el precio del gas natural. La bajada observable a continuación se dio por el 

aumento de las reservas de gas natural, lo cual redujo los precios en cierta medida, pero 

varias olas de frio en el territorio estadounidense volvieron a disparar los precios una 

última vez (Lawrence, 2022). La llegada del 2023 tuvo buenos efectos en el precio del 

gas natural en EE. UU. dado que se alcanzaron niveles de precios similares a los de 2020. 

 

2.4. Crisis del Coronavirus 

Para cerrar el apartado de contextualización sobre la situación global en los últimos años 

no se puede olvidar la pandemia del coronavirus. La crisis generada a raíz del suceso 

sanitario se considera la mayor de los últimos 100 años (Banco Mundial, 2022).  

Durante la pandemia se puso en marcha un plan de respuesta rápida generalizado que 

ayudo a mitigar las pérdidas humanas. Sin embargo, esta rápida actuación desencadenó 

un gran nivel de deuda tanto privada como pública, que se ha tenido que paliar mediante 

medidas gubernamentales. 

➔ 24 de febrero de 2022 
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Entre las medidas tomadas, algunas fueron la reducción de las tasas de interés y la mejora 

de las condiciones de liquidez por parte de los bancos centrales. Eso facilito a las 

entidades financieras de menor escala fueran capaces de seguir suministrando crédito a 

familias y empresas, facilitando la supervivencia de las mismas. 

 

3. REVISIÓN DE LA LITERATURA 

3.1. Literatura que relaciona el ESG con la VI 

Para la realización de este trabajo se ha revisado la literatura pertinente que hace alusión 

a los efectos de los índices ESG sobre la volatilidad implícita de distintas opciones. En 

primer lugar, se ha analizado el trabajo de Ford (2022) en el que se estudia el 

comportamiento de los inversores a corto plazo en el mercado de las opciones, en función 

del índice ESG de distintas empresas estadounidenses. Los autores efectúan su análisis 

como consecuencia de que los índices ESG han tomado más relevancia para los inversores 

institucionales en los últimos años. Por ende, la hipótesis que manejan es que los factores 

ESG tienen un impacto en cómo los inversores perciben una compañía. En su estudio 

pronostican que aquellos que operan con opciones tienen una visión más favorable de las 

empresas con altos índices de ESG y, por tanto, las verán como compañías en las que 

invertir con un menor riesgo. Concretamente, se centran en el comportamiento de lo que 

ellos llaman “inversores sofisticados”, que son aquellos que realizan sus inversiones a 

corto plazo. 

En los resultados del artículo se indica que los factores ESG juegan un papel importante 

en la percepción de los inversores a corto plazo, dando una mayor importancia al factor 

medioambiental (E). También, apuntan que la tendencia existente no es la de premiar a 

las empresas con altos niveles de ESG sino la de castigar a las empresas con baja 

puntuación. Además, se señala a que las ventajas que ofrecen un nivel alto de ESG en las 

empresas se dan cuando el rendimiento del factor medioambiental (E) es alto. Esto, tal y 

como explican, se debe al enorme impacto que el cambio climático puede llegar a tener 

tanto en el plano macroeconómico como en las empresas de manera individual. En 

consecuencia, los autores recomiendan a las empresas tratar con cautela la publicación de 

sus valores ESG dado el efecto que estos pueden provocar sobre los inversores a corto 

plazo. 

Por otro lado, Burger et al. (2022) tratan de demostrar una posible reducción del riesgo 

percibido las empresas a raíz de un buen rendimiento de los índices ESG. Concretamente, 
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estudian el impacto de los valores de ESG sobre las volatilidades implícita e histórica de 

las empresas.  La imagen corporativa que tienen las empresas no solo ayuda al beneplácito 

de sus stakeholders sino también a la sociedad de manera general. Los accionistas juzgan 

cada vez más a las empresas en función de su rendimiento en cuando a niveles de ESG. 

Sin embargo, esto no se limita a los accionistas, sino que las instituciones, los gestores 

financieros y las agencias reguladoras también están dando más importancia a la 

responsabilidad medioambiental, social y de gobernanza de las empresas. 

Los autores determinaron que, en efecto, las puntuaciones de ESG elevadas provocaban 

menores valores de volatilidad. Sin embargo, otro efecto que también se halló fue que el 

porcentaje de aumento de la volatilidad durante la crisis del coronavirus era menos 

significativo para las empresas con bajos valores de ESG.   

Los autores corroboraron que a mayor puntuación en los índices ESG menor volatilidad, 

tanto implícita como histórica. Además, hallaron que las empresas de mayor tamaño 

tenían un mejor rendimiento en los índices ESG. Así mismo, mencionan también que las 

agencias de rating Bloomberg y Sustainalytics aportaban mejores predicciones que 

Refinitiv y MSCI. Finalmente, se hace alusión al hecho de que la reducción en volatilidad 

se puede deber a valores elevados de los índices de ESG, pero también a una 

sobreestimación de los inversores hacia la correlación existente entre la volatilidad y los 

valores de ESG. 

También se ha revisado el trabajo de Cao et al. (2021), que analizan las fluctuaciones en 

precio asociadas al rendimiento sobre los índices ESG. Concretamente, se maneja la 

conjetura de que los inversores están dispuestos a pagar un extra para cubrir el exceso de 

incertidumbre presente en aquellas opciones con bajos valores de ESG.  

Los autores muestran que el precio de las opciones aumenta en casos en los que las 

acciones tienen valores bajos de ESG. Este aumento en precio se da en aquellos casos de 

alta volatilidad, por lo que sus hallazgos están en consonancia a los obtenidos en los dos 

artículos anteriormente resumidos. Por otro lado, se menciona que los indicadores 

medioambientales (E) y social (S) son más significativos sobre el precio de las opciones 

que el indicador de gobernanza (G).  Además, los autores explican que los saltos en 

volatilidad se pueden observar de manera clara en eventos concretos como pueden ser el 

anuncio del Pacto de París o la aparición del movimiento Me-Too. Es por ello que para la 

obtención de resultados han evaluado los distintos eventos de actualidad que encajaran 

en alguna de los planos analizados, el medioambiental, el social o el de gobernanza. 
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Finalmente, se alude al hecho de que la influencia de los valores ESG es mayor en 

aquellas empresas más cercanas a los consumidores y que tienen una mayor 

competitividad en sus mercados. 

Analizando más en profundidad la literatura que alude a las políticas medioambientales, 

se puede evaluar el trabajo de Díaz-Rainley et al. (2021a) en el que se estudia el efecto 

de la adhesión de Estados Unidos al Acuerdo de Paris y su posterior escisión. Los autores 

se centran en las empresas del sector energético no renovable, es decir productoras de gas 

y petróleo. Para su estudio emplean las opciones del sector XLE (Energy Selected Sector), 

y seleccionan tanto empresas como ETFs (Exchange Traded Funds). El análisis de estos 

datos extrae la conclusión de que la firma del Acuerdo de parís en 2015 tuvo efectos 

negativos, ya que provocó un aumento en la volatilidad implícita. 

Por otro lado, los autores analizan también las consecuencias de la reelección del 

expresidente Donald Trump y la retirada de Estados Unidos del Acuerdo de París. En su 

estudio preveían una mejora de la volatilidad dentro del sector del gas y del petróleo, en 

vista a lo que había ocurrido en la adhesión al acuerdo. Sin embargo, contrario a sus 

estimaciones, la volatilidad aumentó por dos razones. En primer lugar, el aumento se 

achaca a la apuesta de Trump por la producción nacional, beneficiando a empresas de 

menor tamaño normalmente no cotizadas y haciendo que las empresas cotizadas con altos 

niveles de importación y exportación vieran aumentada su VI. En segundo lugar, la salida 

de Estados Unidos del Acuerdo de París provocó la creación del movimiento “We Are 

Still In” mediante el cual las empresas se comprometían a seguir cumpliendo las 

restricciones del acuerdo, pese a que su país no perteneciera al mismo. Este hecho muestra 

además que las acciones gubernamentales pueden ser contrarrestadas por acciones 

corporativas o regionales, por lo que este puede ser un criterio a tener en cuenta por los 

inversores a la hora de evaluar el riesgo.  

Por otro lado, en el informe de marzo del pasado año de U.S. Energy Information 

Administration (2022) se muestra que desde la crisis del covid-19 los mercados 

energéticos han tenido mayores aumentos de volatilidades que los mercados de valores. 

Esto lo atribuyen al efecto que tuvieron la pandemia y el confinamiento sobre la 

producción y el consumo energético. Además, señalan el abrupto aumento del Crude Oil 

Volatility Index (OVX) introducido por la invasión rusa en Ucrania, aunque apuntan a 

que este pico no fue tan elevado como el presentado por el anuncio de la variante del 

covid-19 Omicron en diciembre de 2021. En cuanto al Volatility Index (VIX), mencionan 
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que la invasión de Rusia tuvo un enorme impacto sobre las acciones del S&P 500 por lo 

que la volatilidad alcanzada fue del 33%, mayor a la volatilidad que hubo en todo el 2021.  

Figura 3. Índices de volatilidad del mercado de valores y del crudo de petróleo  

(U.S. Energy Information Administration, 2022) 

 

Existe literatura que pone de manifiesto las limitaciones y los defectos de los índices ESG 

y su manera de calcularlos. Concretamente el trabajo de Patel et al. (2021) explica que en 

algunos rankings se puntúa favorablemente a las empresas que actualizan y publican 

frecuentemente sus datos medioambientales, aunque estos datos muestren un nivel 

elevado de emisiones. De esta forma, empresas de la industria petrolera o del gas pueden 

tener puntuaciones mucho más elevadas que otras empresas responsables 

medioambientalmente, pero con menor frecuencia en la publicación de sus datos relativos 

a la sostenibilidad. A modo de ejemplo, se expone el hecho de que el 10% de las empresas 

europeas con mejor puntuación ESG en el año 2018 eran compañías relacionadas con la 

producción de combustibles fósiles. 

Por otro lado, los autores exponen que algunos índices ESG dan mayor puntuación a 

aquellas empresas que tienen mayor responsabilidad social que el resto de empresas de 

su sector. Esto provoca que en sectores con bajos niveles de responsabilidad social 

algunas empresas sobresalgan y obtengan buenas puntuaciones, aunque sus acciones 

realmente no sean tan reseñables. Esto pone de manifiesto los puntos a mejorar dentro del 

establecimiento de los índices ESG, así como la dotación de puntuaciones a las distintas 

compañías. 

3.2. Objetivo del trabajo 

El presente estudio se va a realizar tomando premisas extraídas en base a la literatura 

revisada. En primer lugar, se desea analizar los efectos de los índices ESG sobre la 

volatilidad implícita de las opciones de las empresas del mercado estadounidense. A 
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diferencia de Burger et al. (2022), se desea enmarcar el estudio sobre la crisis generada 

por el estallido de la Guerra de Ucrania a la par que se analiza la crisis del coronavirus. 

En concreto, en base a lo extraído por estos autores se espera que un buen rendimiento de 

los índices ESG tenga un efecto positivo sobre el riesgo percibido en las empresas 

estadounidenses, el cual se comprobará mediante el análisis de la volatilidad implícita 

histórica. 

La razón para centrarse en los dos eventos históricos mencionados responde a lo señalado 

por Cao et al. (2021), que afirman que los cambios en volatilidad son más perceptibles 

durante sucesos de gran importancia, por lo que esto favorecerá la extracción de 

resultados. 

Por otro lado, se desea apuntar el estudio hacia el pilar medioambiental, E, antes que hacia 

los pilares social y de gobernanza. Esto va de la mano con lo dicho por Ford (2022), que 

comenta que el índice E tiene una mayor importancia que los otros dos, al menos en 

cuanto al análisis de la percepción de los inversores a corto plazo. 

Además, se tendrá en cuenta lo estudiado por Patel et al. (2021) en referencia a las 

limitaciones en el uso de los índices ESG, ante la posible obtención de resultados no 

concluyentes. 

En cuanto a las premisas planteadas, se espera que la subida en volatilidad implícita para 

los periodos de shock evaluados se mantenga más limitada para aquellas empresas con 

altos valores de ESG. Por otro lado, se quiere comprobar si el pilar medioambiental tiene 

un mayor peso en la volatilidad implícita que el social o el de gobernanza, previendo 

obtener una respuesta positiva. 

4. BASE DE DATOS Y METODOLOGÍA 

4.1. Base de datos  

Para realizar el estudio de las hipótesis planteadas se han empleado datos de las empresas 

estadounidenses pertenecientes a dos de los principales mercados bursátiles de EE.UU. 

el NYSE y el NASDAQ. De ambas bolsas se han extraído los datos relativos a la 

volatilidad implícita del mercado de las opciones call y put. Siguiendo a Corredor y 

Santamaría (2001) entre otros, los datos empleados son valores de volatilidad de opciones 

en el dinero o at the money (ATM), que teóricamente equivalen al momento de menor VI 

de las opciones (véase Figura 4). 
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Figura 4. Diagrama de sonrisa de la volatilidad (Neftci, 2008) 

 

Es importante puntualizar que los datos de volatilidad implícita han sido obtenidos 

directamente de la plataforma Eikon Refinitiv. Sin embargo, su cálculo se ha derivado del 

precio de las opciones call y put a través de la fórmula de valoración de opciones de 

Black-Scholes. 

 𝐶 = 𝑆 ∙ 𝑁(𝑑1) − 𝑋 ∙ 𝑒−𝑟∙𝑇 ∙ 𝑁(𝑑2) (1) 

 

donde: 

𝑑1 =
𝑙𝑛

𝑆
𝑋 + (𝑟 +

𝜎2

2
) ∙ 𝑇

𝜎 ∙ √𝑇
 

𝑑2 = 𝑑1 − 𝜎 ∙ √𝑇 

𝐶 = 𝑃𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜 𝑑𝑒 𝑐𝑜𝑚𝑝𝑟𝑎 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑜𝑝𝑐𝑖ó𝑛 𝑒𝑛 𝑢. 𝑚. 

𝑇 = 𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑜 ℎ𝑎𝑠𝑡𝑎 𝑣𝑒𝑛𝑐𝑖𝑚𝑖𝑒𝑛𝑡𝑜 𝑒𝑛 𝑎ñ𝑜𝑠 

𝑟 = 𝑇𝑎𝑠𝑎 𝑑𝑒 𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟é𝑠 sin 𝑟𝑖𝑒𝑠𝑔𝑜 

𝜎 = 𝑣𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑒𝑛 𝑡𝑎𝑛𝑡𝑜 𝑝𝑜𝑟 𝑢𝑛𝑜 

𝑋 = 𝑃𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜 𝑑𝑒𝑙 𝑒𝑗𝑒𝑟𝑐𝑖𝑐𝑖𝑜 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑜𝑝𝑐𝑖ó𝑛 𝑑𝑒 𝑐𝑜𝑚𝑝𝑟𝑎 𝑒𝑛 𝑢. 𝑚. 

𝑆 = 𝑃𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑎𝑐𝑐𝑖ó𝑛 𝑒𝑛 𝑇 = 0 𝑒𝑛 𝑢. 𝑚. 

𝑁(𝑑1 𝑦 𝑑2) = 𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑓𝑢𝑛𝑐𝑖ó𝑛 𝑑𝑒 𝑝𝑟𝑜𝑏𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑎𝑐𝑢𝑚𝑢𝑙𝑎𝑑𝑎 𝑑𝑒   

𝑢𝑛𝑎 𝑑𝑖𝑠𝑡𝑟𝑖𝑏𝑢𝑐𝑖ó𝑛 𝑛𝑜𝑟𝑚𝑎𝑙 𝑑𝑒 𝑚𝑒𝑑𝑖𝑎 𝑐𝑒𝑟𝑜 𝑦 𝑑𝑒𝑠𝑣𝑖𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑡í𝑝𝑖𝑐𝑎 1 

 

Por supuesto, en este caso, la incógnita a despejar no es el precio de compra de la opción 

sino el valor de la volatilidad, σ. En la recogida de datos inicial se han obtenido valores 

de volatilidad implícita ATM para un total de 9124 opciones call y put de distintas 
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empresas. Estos datos han sido registrados diariamente desde el 31 de diciembre de 2010 

hasta el 7 de marzo de 2023.  

De igual manera se han extraído datos relativos a los índices ESG para 15.081 empresas. 

La información recopilada muestra tanto el índice ESG en su conjunto, como de cada 

factor de manera independiente, y se recogen anualmente desde 2010 hasta 2022.  

A la hora de efectuar la limpieza de los datos se ha optado por eliminar aquellas empresas 

que no cuentan con ningún resultado para el índice ESG o para sus factores individuales 

‘E’, ‘S’ y ‘G’. Con ello el número de empresas se ha reducido de 15.081 a 3.649. Una vez 

se han descartado las empresas sin datos ESG se ha procedido a eliminar aquellas 

empresas para las que no se han obtenido valores de volatilidad implícita ATM. Es decir, 

se han buscado coincidencias entre la base de datos ESG y la base de datos de VI ATM y 

se han eliminado aquellas empresas o aquellos datos de VI que no estaban en ambos 

archivos. Con ello se ha reducido el número de empresas a 328, y el número de valores 

de volatilidad implícita a 656, dado que para cada empresa hay un valor de call y otro de 

put.   

Con los datos depurados se pueden extraer distintas visualizaciones para poder evaluar 

los distintos cambios temporales (Figura 5): 

 

Figura 5. Valores históricos de los índices E, S, G y ESG para la muestra analizada. 
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En las gráficas anteriores se puede observar cómo los cambios a través de los distintos 

años en los factores medioambiental y social son similares. Concretamente, se observa 

que las medias anuales se mantienen estables hasta 2015 y a partir de entonces aumentan 

con una pendiente bastante mayor. Esto muestra una mayor tendencia de las empresas a 

ser evaluadas medioambiental y socialmente ante sus inversores.  

Por otro lado, el índice de gobernanza ha ido aumentando paulatinamente año a año con 

una pendiente visiblemente menor a la de los factores ‘E’ y ‘S’. Esto puede deberse a que 

las empresas no dan tanta importancia a este factor y por ende no ponen sus esfuerzos en 

mejorarlo. Otro argumento para que el pilar “G” no tenga una pendiente mayor es que la 

gobernanza y la composición de la junta directiva de una empresa son difíciles de cambiar 

a corto plazo, por lo que es el índice más costoso de mejorar (EITI, 2023). 

En cuanto al índice ESG completo, se puede observar que en los últimos 12 años ha 

aumentado de media desde algo más de 35 puntos hasta alcanzar los 60. Sin embargo, no 

se ven cambios tan abruptos como en el caso de los factores ‘E’ y ‘S’ a causa de que la 

presencia del factor ‘G’ los atenúa. 

En cuanto a los valores de la volatilidad implícita de las opciones call y put, la Figura 6 

muestra la media de los valores diarios desde 2020. 

Figura 6. Valores históricos de las volatilidades implícitas del mercado de las opciones entre enero de 2020 y marzo 

de 2023. 
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Tal y como se puede observar las opciones put tienen visiblemente picos más marcados 

que las opciones call. En consecuencia, se puede estimar que la volatilidad implícita del 

mercado de las opciones put es mayor al de las opciones call. Este fenómeno se conoce 

en el mundo financiero como skew de la volatilidad, en el que la sonrisa de la volatilidad 

lejos de ser simétrica muestra una cierta inclinación. Este efecto es habitual en los 

mercados de renta variable y provoca que la volatilidad describa una curva como la que 

se puede ver en la Figura 7 (Castellanos, 2020). Cuando se prevén caídas en los mercados 

los inversores tratan de proteger sus carteras mediante la compra de opciones put, a 

precios de ejercicio bajos, estrategia que se conoce como protective put. Este aumento de 

la demanda crea un encarecimiento de las opciones put provocando un aumento de la 

volatilidad, lo cual desemboca en una asimetría en la distribución de la volatilidad. Este 

comportamiento de los inversores es habitual y muestra una tendencia proteccionista 

hacia sus carteras contraria a la especulación (Forjan, 2020). 
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Figura 7. Skew de la volatilidad (Castellanos, 2020). 

 

Volviendo a lo mostrado en la Figura 6, a simple vista se observa que los valores de 

volatilidad implícita de las opciones put son mayores a los de la call, por lo que esto 

respaldaría un comportamiento del mercado con skew decreciente de la volatilidad.  

Por otro lado, se observa que el pico más reseñable tanto para las opciones call como las 

put equivale al estallido de la crisis de coronavirus, momento en el cual se alcanzó una 

volatilidad implícita de casi 1,6. Las fluctuaciones sufridas durante este año se muestran 

más en detalle en la siguiente figura, que muestra las volatilidades implícitas de las 

opciones call y put en conjunto durante el año 2020. Como elemento a destacar se observa 

que la pendiente es mucho mayor entorno a marzo de 2020, momento en el que se anunció 

la necesidad de realizar un confinamiento estricto de la población. Concretamente el 

cierre temporal de los negocios no esenciales supuso un momento de alta incertidumbre 

en el mundo económico financiero, ya que el porvenir y la supervivencia de muchas 

empresas se puso en jaque.   



 19 | 43 

Figura 8. Valores históricos de las volatilidades implícitas del mercado de las opciones por año. 
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las empresas se empezaron a percibir poco a poco como instrumentos financieros con 

menor riesgo. 

Por otro lado, en 2022 comenzaron de nuevo los desequilibrios en el mercado de las 

opciones, tal y como se puede ver en la Figura 8. Concretamente se perciben alteraciones 

relevantes que se pueden relacionar con el estallido de la Guerra de Ucrania y la crisis 

que esta provocó en el abastecimiento mundial de materias primas. 

 

4.2. Metodología 

En primer lugar, con todos los datos recogidos se han realizado dos tablas resumen (véase 

el apartado 0) de los dos principales sucesos de los últimos años: el inicio del shock del 

coronavirus y la crisis energética de la guerra de Ucrania. Los periodos considerados para 

el shock han sido del 20 de febrero al 23 de marzo de 2020 para el primer suceso y del 25 

de febrero al 8 de marzo de 2022 para el segundo, basándonos en las caídas del índice 

S&P500, al igual que hacen otros autores, como Cheema-Fox et al. (). En cada una de las 

tablas se han recogido para las 328 empresas de la muestra los parámetros de volatilidad 

implícita tanto para las opciones call, como las put, como la media de ambas. En concreto 

se ha recogido la VI del día anterior al shock, la VI del cambio entre el inicio y el final 

del shock y la media aritmética de la VI durante el shock. El cambio entre el inicio y el 

final del shock se ha calculado de la siguiente manera:  

 
𝑉𝐼 (𝑐𝑎𝑙𝑙/𝑝𝑢𝑡) (𝑐𝑜𝑣𝑖𝑑/𝑔𝑢𝑒𝑟𝑟𝑎) = ln (

𝑉𝐼 ú𝑙𝑡𝑖𝑚𝑜 𝑑í𝑎 𝑠ℎ𝑜𝑐𝑘

𝑉𝐼 𝑝𝑟𝑖𝑚𝑒𝑟 𝑑í𝑎 𝑠ℎ𝑜𝑐𝑘
) 

(2) 

 

Por otro lado, se ha incluido la rentabilidad del mercado, la capitalización bursátil y la 

ratio book to market del día anterior al comienzo del periodo de shock. Además, se han 

tomado valores del último periodo contable, concretamente los activos totales, el 

endeudamiento, la ROA y la ROE. Por último, se han incluido los valores del año previo 

al periodo de estudio de los índices ESG y sus pilares. 

Cabe destacar que los valores de los estadísticos se mostrarán acompañados de asteriscos 

en función de si la significatividad del resultado es del 1% (***), del 5% (**) o del 10% 

(*). 
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4.2.1. Análisis descriptivo 

Para llevar a cabo el análisis de descriptivos se han tomado 17 variables para cada uno de 

los periodos de shock según se indica en la Tabla 1 

Tabla 1.  Variables a analizar mediante descriptivos. 

Nombre Tipo 

VI c previa covid/guerra Volatilidad implícita previa al shock de las opciones call 

VI p previa covid/guerra Volatilidad implícita previa al shock de las opciones put 

VI cp previa covid/guerra Volatilidad implícita previa al shock de las opciones call y put 

VI call covid/guerra Cambio en volatilidad implícita de las opciones call 

VI put covid/guerra Cambio en volatilidad implícita de las opciones put 

VI cp covid/guerra Cambio en volatilidad implícita de las opciones call y put 

Rentcov/ Rentgue Rentabilidad media de las acciones 

MVcov/ MVgue Log. neperiano del valor de mercado del día previo al shock 

BTMcov/ BTMgue Book to market del día previo al shock 

TAcov/ TAgue Log. neperiano de los activos totales del año previo al shock 

LEVcov/ LEVgue Endeudamiento del año contable previo al shock 

ROAcov/ROAgue Rentabilidad sobre activos del año contable previo al shock 

ROEcov/ROEgue Rentabildiad sobre recursos propios del año contable previo al shock 

ESGcov/ESGgue Indice ESG del año previo al shock 

Ecov/Egue Valor del pilar medioambiental del año previo al shock 

Scov/Sgue Valor del pilar social del año previo al shock 

Gcov/Ggue Valor del pilar de gobernanza del año previo al shock 

 

donde: 

 
𝐿𝐸𝑉 =

𝑇𝐷

𝑇𝐴
 

 

(3) 

 
𝑅𝑂𝐴 =

𝐸𝐵𝐼𝑇

𝑇𝐴
 

 

(4) 

 
𝑅𝑂𝐸 =

𝑁𝐼

𝑇𝐴 − 𝑇𝐷
 

(5) 

 

A continuación, en la Tabla 2. Descriptivos para el periodo del covid 19.Tabla 2 se 

muestran los estadísticos descriptivos de los datos relativos a la crisis del coronavirus. Se 

puede observar que el cambio sobre las volatilidades implícitas fue mucho mayor que los 

valores de VI el día anterior al comienzo del shock. En concreto el cambio registrado para 

las opciones call es de en torno a 1,184, siendo el máximo cambio de 2,789 y el mínimo 

de -0,656. Esto ocurre de manera semejante para las opciones put y la unión de las call y 
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las put. Dado que tanto la media como la mediana de los cambios en volatilidad son 

mayores que 1 se puede concluir que la percepción del riesgo por parte de los inversores 

aumento de manera generalizada para las empresas de la muestra. 

Por otro lado, la rentabilidad fue negativa con una media de -2,2%, llegando a alcanzar   

-7,3% de rentabilidad.  

En cuanto a los índices ESG se puede destacar que el pilar medioambiental es el que tiene 

la menor media de la muestra, mientras que el pilar de gobernanza es el mayor. Esto 

muestra que las empresas tienden a recibir peores valoraciones en términos de 

responsabilidad medioambiental. 

Por otro lado, en la Tabla 3se muestran también los resultados de los estadísticos 

descriptivos de la muestra de empresas en el periodo de la Guerra de Ucrania. Se puede 

ver que el cambio para las volatilidades implícitas durante el periodo del shock es de 

media positivo, por lo que la situación aumentó el riesgo percibido en las opciones de las 

empresas del mercado estadounidense. Sin embargo, este valor no es tan alto como para 

la crisis del coronavirus, por lo que podemos afirmar que los efectos financieros sufridos 

en este segundo periodo fueron algo menores. 

Sin embargo, si se comparan los valores previos al shock de la guerra con los del covid, 

se puede concluir que hasta antes de que se dieran ambos shocks, febrero de 2020 era un 

periodo de mayor estabilidad que febrero de 2022 dentro del marco de las empresas 

analizadas. 
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Tabla 2. Descriptivos para el periodo del covid 19. 

 
VI c 

previa 

covid 

VI p 

previa 

covid 

VI cp 

previa 

covid 

VI call 

covid 

VI put 

covid 

VI cp 

covid 
Rentcov MVcov BTMcov TAcov LEVcov ROAcov ROEcov ESGcov Ecov Scov Gcov 

MEDIA 0.384 0.433 0.381 1.184 1.160 1.168 -0.022 22.644 0.438 22.586 0.336 0.041 0.043 50.691 39.890 54.043 55.293 

D.E. 0.268 0.682 0.261 0.515 0.466 0.459 0.017 1.514 0.909 1.493 0.231 0.241 0.299 18.599 26.264 20.643 22.547 

MÍNIMO 0.007 0.025 0.007 -0.656 -0.328 -0.262 -0.073 18.339 -3.008 15.830 0.000 -2.610 -2.558 8.810 0.000 8.020 6.280 

MEDIANA 0.308 0.299 0.301 1.208 1.191 1.203 -0.020 22.804 0.292 22.610 0.325 0.062 0.062 50.610 40.140 52.910 57.390 

MÁXIMO 1.712 8.853 1.712 2.798 2.498 2.326 0.015 26.983 14.004 26.391 1.325 0.437 1.705 91.990 96.340 95.680 98.210 

. 

Tabla 3. Descriptivos para el periodo de la Guerra de Ucrania. 

 

 

VI c 

previa 

guerra 

VI p 

previa 

guerra 

VI cp 

previa 

guerra 

VI call 

guerra 

VI put 

guerra 

VI cp 

guerra 
Rentgue MVgue BTMgue TAgue LEVgue ROAgue ROEgue ESGgue Egue Sgue Ggue 

MEDIA 0,551 0,584 0,562 0,215 0,116 0,155 -0,002 22,890 0,364 22,779 0,325 0,071 0,037 57,967 47,594 60,427 63,108 

D.E. 0,724 0,790 0,824 0,214 0,211 0,185 0,012 1,491 0,387 1,386 0,226 0,161 1,622 17,891 25,619 20,437 19,902 

MÍNIMO 0,062 0,128 0,074 -1,328 -0,872 -0,987 -0,044 18,438 -0,862 17,727 0,000 -1,382 -24,439 9,110 0,000 10,800 13,110 

MEDIANA 0,406 0,424 0,406 0,230 0,142 0,177 0,000 22,940 0,263 22,780 0,293 0,079 0,084 61,815 50,620 62,670 65,555 

MÁXIMO 8,372 8,693 8,693 1,216 1,566 1,198 0,051 27,442 1,922 26,957 1,262 0,546 7,814 94,910 96,850 96,900 97,570 



 24 | 43 

Por otro lado, observando los valores de rentabilidad del periodo de la Guerra de Ucrania, 

se puede concluir que, aunque la rentabilidad fue negativa, fue mucho mayor que en el 

caso del shock del coronavirus.  

En cuanto a los índices ESG se observa que los resultados medios de todos los pilares 

aumentaron en 2021 con respecto a 2019. Esto puede deberse a que las empresas pusieron 

esfuerzos en mejorar sus calificaciones en los índices, a la par que un mayor número de 

empresas fueron evaluadas. 

A continuación, se muestran las matrices de correlaciones de las variables estudiadas en 

las anteriores tablas para ambos periodos. En la Tabla 4 se pueden ver las correlaciones 

para el shock del Coronavirus. Por un lado, si se observa el cambio en volatilidad implícita 

experimentado en el shock, se puede ver que correlaciona negativamente con la VI del 

día previo al shock. Este resultado es el esperado, dado que las empresas con un menor 

valor del VI el día antes del shock tendrán mayores cambios durante el periodo del shock 

dada la forma en la que estos se calculan (véase apartado 4.2). Atendiendo a la 

rentabilidad de mercado se observa que ésta correlaciona negativamente con la volatilidad 

previa al shock, dado que a mayor inestabilidad observada en las empresas menor 

rentabilidad se obtuvo. Esto queda respaldado por las correlaciones negativas presentes 

entre la VI previa al shock y el Market Value, los Total Assets, el ROA y el ROE. Por otro 

lado, existe una correlación negativa entre las volatilidades implícitas previas al shock y 

los índices ESG. El único pilar que no ha resultado significativo ha sido el de gobernanza. 

Sin embargo, el resto indican que a mayores valores de ESG, “E” o “S” menor es la 

volatilidad implícita de las empresas de la muestra antes del shock. Esto va de la mano 

con lo que se esperaba obtener dado que cuanta mejor puntuación tiene una empresa en 

los índices ESG, menor es el riesgo percibido por los inversores. 

Sin embargo, contrario a lo que se preveía, las empresas con altos ESG también son 

aquellas que sufren un mayor cambio durante el shock, es decir que presentan una mayor 

diferencia entre su valor inicial y su valor final, dadas las correlaciones positivas entre 

estas variables. Esto se puede explicar dada la forma en la que se ha calculado el cambio 

como logaritmo neperiano de la VI del último día entre la VI del primer día del shock. 

Como se puede ver a menor volatilidad implícita al inicio del shock se obtendrán mayores 

valores para el cambio, y teniendo en cuenta que esto ocurre más habitualmente en 

empresas de altos valores de los indicadores ESG, los resultados resultan lógicos. 
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Tabla 4. Matriz de correlaciones periodo del covid 19 

 
VI c 

previa 

covid 

VI p 

previa 

covid 

VI cp 

previa 

covid 

VI call 

covid 

VI put 

covid 

VI cp 

covid 
Rentcov MVcov BTMcov TAcov LEVcov ROAcov ROEcov ESGcov Ecov Scov 

VI p previa 

covid 

0.5576 

*** 
               

VI cp previa 

covid 
-0.0015 -0.0611               

VI call covid 
-0.3234 

*** 
-0.1142 0.0684              

VI put covid 
-0.1957 

*** 
-0.0283 0.1115 

0.6906 

*** 
            

VI cp covid 
-0.2494 

*** 
-0.0828 0.1037 

0.8977 

*** 

0.9244 

*** 
           

Rentcov 
-0.1794 

** 

-0.1519 

** 
-0.0715 

-0.4192 

*** 

-0.5373 

*** 

-0.5182 

*** 
          

MVcov 
-0.6396 

*** 

-0.6424 

*** 

0.1373 

* 

0.1511 

** 
0.1212 0.1438* 

0.1579 

*** 
         

BTMcov 
0.1593 

** 

0.1808 

** 
-0.0098 0.1101 

0.1929 

** 

0.1553 

** 

-0.1554 

*** 

-0.253 

*** 
        

TAcov 
-0.5387 

*** 

-0.1949 

*** 
0.0725 

0.2855 

*** 

0.3245 

*** 

0.3213 

*** 
-0.0446 

0.714 

*** 
0.0679        

LEVcov 0.0993 0.0562 -0.0023 
0.1755 

** 

0.1708 

** 

0.2033 

*** 

-0.1541 

** 
-0.0615 -0.0999 

0.1428

** 
      

ROAcov 
-0.5005 

*** 

-0.2242 

*** 

-0.1959 

** 

0.1972 

*** 

0.2481 

*** 

0.2273 

*** 
0.0647 

0.3514 

*** 
-0.0242 

0.4313

*** 

0.1034 

* 
     

ROEcov 
-0.3872 

*** 

-0.201 

*** 
-0.1202 

0.2034 

*** 
0.0818 

0.1621 

** 

0.1237 

** 

0.2969 

*** 
-0.0562 

0.2923

*** 

0.1604 

*** 

0.8015 

*** 
    

ESGcov 
-0.3272 

*** 

-0.1693 

** 
-0.0009 0.1286* 0.0649 0.1067 

0.1143 

* 

0.5006 

*** 

-0.175 

*** 

0.3773

*** 
0.0965 

0.2398 

*** 

0.2413 

*** 
   

Ecov 
-0.3514 

*** 

-0.1854 

** 
0.0634 0.1344* 0.0873 0.1115 0.066 

0.4765 

*** 
-0.0559 

0.4406

*** 
0.1089* 

0.237 

*** 

0.2272 

*** 

0.8353 

*** 
  

Scov 
-0.3204 

*** 

-0.1934 

** 
-0.1015 0.0913 0.0101 0.0643 

0.1772 

*** 

0.4594 

*** 

-0.2258 

*** 

0.2872

*** 
0.0719 

0.2006 

*** 
0.216*** 

0.851 

*** 

0.6717 

*** 
 

Gcov -0.1141 -0.0105 0.0526 0.0857 0.1058 0.107 -0.0013 
0.267 

*** 

-0.1198 

* 

0.1968

*** 
0.0717 

0.1508 

** 

0.1433 

** 

0.7154 

*** 

0.4055 

*** 

0.3679 

*** 
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Por otro lado, la rentabilidad correlaciona positivamente con los índices ESG, lo cual era 

esperable. Esto quiere decir que aquellas empresas con altas puntuaciones en los planos, 

medioambiental y social obtuvieron mayores rentabilidades que las empresas con baja 

puntuación. El pilar de gobernanza presenta el comportamiento opuesto, dado que a mejor 

valor de G menor rentabilidad, sin embargo, este valor no ha resultado significativo a la 

hora de realizar las correlaciones. 

En cuanto a las variables del maket value, los total assets, el ROE y el ROA se observa 

una correlación positiva de los índices ESG, por lo que a mejores valores de los índices 

mejores resultados contables.  

El BTM, a su vez correlaciona negativamente con el índice y los pilares ESG. Esto quiere 

decir que, a mejores puntuaciones en los planos medioambiental, social y de gobernanza, 

menor es la ratio, y en consecuencia más se valora a la empresa en el mercado respecto a 

su valor en libros. 

Por otro lado, la Tabla 5 muestra los resultados para el periodo de la Guerra de Ucrania. 

A diferencia del caso anterior, en este periodo temporal, la volatilidad implícita antes del 

shock correlaciona positivamente con la rentabilidad. Esto quiere decir que las empresas 

más rentables eran aquellas con valores altos de incertidumbre. 

Ateniendo al cambio en volatilidad durante el shock, se observa que correlaciona 

positivamente con los índices ESG tanto en el caso de la call, como la put y la media. 

Esto deja ver que las empresas que tuvieron un mayor cambio de su volatilidad implícita 

durante el shock de la Guerra de Ucrania fueron aquellas con mejores puntuaciones, lo 

cual coincide con lo visto anteriormente para el caso del coronavirus.   

Por otro lado, atendiendo a la rentabilidad se observa una correlación negativa con los 

índices ESG. Esto puede deberse a que las empresas que más trabajaban su imagen en 

cuanto a ética social y medioambiental no pudieron mantener esta imagen ante la 

inestabilidad económica que se estaba fraguando, provocando una caída generalizada de 

la rentabilidad. 

Finalmente, los resultados contables tienen un comportamiento similar al analizado en el 

caso del covid 19. 
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Tabla 5. Matriz de correlaciones del periodo de la Guerra de Ucrania. 

 
VI c 

previa 

guerra 

VI p 

previa 

guerra 

VI cp 

previa 

guerra 

VI call 

guerra 

VI put 

guerra 

VI cp 

guerra 
Rentgue MVgue BTMgue TAgue LEVgue ROAgue ROEgue ESGgue Egue Sgue 

VI p previa 

guerra 

0.7249 

*** 
               

VI cp 

previa 

guerra 

-0.023 -0.0265               

VI call 

guerra 

-0.2016 

*** 

-0.1304 

** 
-0.0197              

VI put 

guerra 
-0.0976 

-0.3171 

*** 
0.0585 

0.3541 

*** 
            

VI cp 

guerra 

-0.1407 

** 

-0.3662 

*** 
0.0341 

0.6236 

*** 

0.9053 

*** 
           

Rentgue 
0.2784 

*** 

0.1241 

* 
-0.0618 

-0.1865 

*** 

-0.2741 

*** 

-0.2463 

*** 
          

MVgue 
-0.3158 

*** 

-0.2876 

*** 
0.0745 0.1002 

0.1688 

*** 

0.1762 

*** 

-0.1581 

*** 
         

BTMgue 
0.1939 

*** 

0.1218 

* 
-0.0553 -0.0207 0.0135 -0.0074 0.0424 

-0.3859 

*** 
        

TAgue 
-0.2645 

*** 

-0.2096 

*** 
0.0457 

0.1655 

*** 

0.2038 

*** 

0.215 

*** 

-0.1682 

*** 

0.7242 

*** 
0.0399        

LEVgue 
-0.1284 

** 
-0.0112 0.0622 -0.0407 -0.0344 -0.0549 0.0663 -0.0051 

-0.1728 

*** 

0.1568 

*** 
      

ROAgue 
-0.2807 

*** 

-0.2746 

*** 
0.021 

0.2554 

*** 

0.1665 

*** 

0.253 

*** 

-0.1439 

** 

0.3109 

*** 

-0.144 

** 

0.2034 

*** 
0.0422      

ROEgue -0.078 -0.0917 0.0227 -0.0528 0.0024 -0.0225 -0.0121 0.0323 0.1006 0.0184 -0.0614 
0.1454 

** 
    

ESGgue 
-0.314 

*** 

-0.2512 

*** 
0.0704 

0.1749 

*** 

0.1767 

*** 

0.2377 

*** 

-0.1567 

** 

0.5115 

*** 

-0.1825 

*** 

0.4436 

*** 
0.0463 

0.2926 

*** 
0.1012    

Egue 
-0.2851 

*** 

-0.2267 

*** 
0.0139 

0.2161 

*** 

0.1864 

*** 

0.2615 

*** 
-0.0966 

0.4975 

*** 
-0.0982 

0.4717 

*** 
0.0705 

0.2365 

*** 
0.024 

0.8408 

*** 
  

Sgue 
-0.2901 

*** 

-0.1882 

*** 
0.0439 0.1097 

0.1197 

* 

0.1621 

** 

-0.1712 

*** 

0.5079 

*** 

-0.2203 

*** 

0.3981 

*** 
0.0167 

0.2827 

*** 

0.1234 

* 

0.8771 

*** 

0.6745 

*** 
 

Ggue 
-0.136 

** 

-0.158 

** 
0.067 

0.1196 

* 

0.1396 

** 

0.1694 

** 
0.0021 

0.1849 

*** 

-0.1257 

* 

0.1476 

** 
0.04 

0.1461 

** 
0.085 

0.6753 

*** 

0.399 

*** 

0.3687 

*** 
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4.2.2. Análisis univariante 

A continuación, se ha llevado a cabo un análisis univariante para detectar qué variables 

tienen o no una dependencia entre sí. En concreto se ha querido analizar la influencia del 

índice ESG, así como del pilar E, sobre las distintas volatilidades implícitas y la 

rentabilidad en los periodos de shock. No se han estudiado los efectos de los otros dos 

pilares que conforman el índice ESG dado que en este trabajo se desea realizar un estudio 

más focalizado en los factores medioambientales. 

 

Para el análisis univariante se han utilizado 12 variables, seis para cada período. 

Tabla 6.  Variables a analizar mediante el contraste de medias. 

Nombre Tipo 

VI c media cov/gue Volatilidad implícita media de las opciones call durante el shock 

VI p media cov/gue Volatilidad implícita media de las opciones put durante el shock 

VI cp media cov/gue Volatilidad implícita media de las opciones call y put 

Rentcov/ Rentgue Rentabilidad media de las acciones 

DEcov/ DEgue Variable binaria del pilar medioambiental E* 

DESGcov/ DESGgue Variable binaria del índice ESG* 

*Las variables binarias muestran qué empresas tienen valores del índice ESG/pilar E superiores a la 

mediana de toda la muestra 

 

Con estas variables se han realizado estadísticos de contraste por diferencia de varianzas 

y diferencia de medias. Para cada caso se han evaluado las siguientes hipótesis nulas: 

𝐻𝑂1: 𝐼𝑔𝑢𝑎𝑙𝑑𝑎𝑑 𝑑𝑒 𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑧𝑎𝑠 𝑝𝑜𝑏𝑙𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙𝑒𝑠 

𝐻𝑂2: 𝐷𝑖𝑓𝑒𝑟𝑒𝑛𝑐𝑖𝑎 𝑑𝑒 𝑚𝑒𝑑𝑖𝑎𝑠 = 0 

Las variables tomadas como variable dependiente o variable respuesta han sido las 

relativas a la volatilidad implícita y la rentabilidad, mientras que para los factores se han 

empleado las dummies binarias relativas al índice ESG y al pilar E. Los resultados se 

muestran en la Tabla 7. 
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Tabla 7. Resultado de los estadísticos de contraste para la volatilidad implícita. 

  Contraste de varianzas Contraste de medias 

Factor 
Variable 

respuesta 

Factor 

bajo 
Factor alto Diferencia 

Factor 

bajo 

Factor 

alto 
Diferencia 

DEcov 

VI c media cov 0,314589 0,0931017 0,2214873*** 0,989008 0,662659 0,326349*** 

VI p media cov 0,508731 0,0781905 0,4305405*** 1,04662 0,670649 0,375951*** 

VI cp media cov 0,394799 0,0820354 0,3127636*** 1,01781 0,666654 0,351156*** 

DESGcov 

VI c media cov 0,323307 0,0935054 0,2298016*** 0,986612 0,67316 0,31344*** 

VI p media cov 0,519899 0,082527 0,437372*** 1,04386 0,682748 0,361112*** 

VI cp media cov 0,404444 0,0843712 0,3200728*** 1,01523 0,677954 0,337276*** 

DEgue 

VI c media gue 0,785163 0,0213423 0,7638207*** 0,637391 0,424565 0,212826*** 

VI p media gue 0,226813 0,0294502 0,1973628*** 0,611901 0,438672 0,173229*** 

VI cp media gue 0,794726 0,0261234 0,7686026*** 0,665473 0,434554 0,230919*** 

DESGgue 

VI c media gue 0,791489 0,0167896 0,7746994*** 0,666649 0,401298 0,265351*** 

VI p media gue 0,223635 0,0251153 0,1985197*** 0,642224 0,413734 0,22849*** 

VI cp media gue 0,799214 0,0217983 0,7774157*** 0,695748 0,410401 0,285347*** 

 

Tal y como se puede observar, los p-valores en todos los casos dan resultados menores a 

0,01, por lo tanto, se concluye que se rechazan ambas hipótesis nulas con una 

significatividad del 1%. En consecuencia, los factores tienen influencia en las variables 

respuesta para todos los casos. Además, vemos que la volatilidad implícita, calculada 

tanto con call, put, o la media, es mayor para empresas con puntuaciones de ESG o E por 

debajo del a mediana. A continuación, se repite este análisis para las variables de 

rentabilidad media, cuyos resultados se muestran en la Tabla 8. 

Tabla 8.Resultados de los estadísticos de contraste para la rentabilidad. 

  Contraste de varianzas Contraste de medias 

Factor 
Variable 

respuesta 
Factor bajo Factor alto Diferencia Factor bajo Factor alto Diferencia 

DEcov Rentcov 2,676e-4 1,965e-4 7,110e-5** -0,0264552 -0,0244202 -0,002035 

DESGcov Rentcov 2,69551e-4 1,87272e-4 8,2279e-5** -0.0275456 -0.0233309 -0,0042147** 

DEgue Rentgue 1,98488e-4 1,44503e-4 5,3985e-5** -0.0016461 -0.00327948 0,00163338 

DESGgue Rentgue 2,2932e-4 1,11701e-4 1,17619e-4*** -0,001037 -0,003870 0,002833** 

 

A diferencia del análisis sobre la volatilidad implícita, en el caso de la rentabilidad hay 

dos casos en los que la hipótesis nula de igualdad de medias no se rechaza. En concreto 

esto sucede para los casos en los que se compara la rentabilidad durante la Covid con el 

índice medioambiental y la rentabilidad durante la Guerra de Ucrania con el índice 

medioambiental. Esto quiere decir que el índice medioambiental no tiene una influencia 
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reseñable sobre la rentabilidad. Relacionando esto con lo estudiado en el estadístico de 

correlaciones, los resultados coinciden con los anteriormente observados, dado que el 

pilar “E” tenía correlaciones mucho más cercanas a cero que el índice ESG o el pilar “S”. 

Además, en el caso de la influencia de la puntuación ESG sobre la rentabilidad, vemos 

que el efecto es positivo en el caso del Coronavirus, y negativo en el caso de la guerra de 

Ucrania, como ya se anticipaba en la matriz de correlaciones. 

  

4.2.3. Análisis multivariante 

Una vez vista la relación dos a dos variables, queremos analizar el efecto de la E o la ESG 

en la volatilidad implícita controlando por otras variables. Para ella se ha realizado un 

análisis multivariante mediante regresiones para la volatilidad implícita tanto del periodo 

del covid como de la Guerra de Ucrania.  

Las regresiones planteadas para el estallido del covid han sido las siguientes: 

 𝑉𝐼 (𝑐𝑎𝑙𝑙/𝑝𝑢𝑡) 𝑐𝑜𝑣𝑖𝑑 = 𝛽0 + 𝛽1 ∗ 𝑉𝐼𝑑𝑖𝑎 𝑝𝑟𝑒𝑣𝑖𝑜 + 𝛽2(𝐸/𝐸𝑆𝐺)2019 +  

+𝛽3 ∗ 𝑀𝑉𝑑𝑖𝑎 𝑝𝑟𝑒𝑣𝑖𝑜 + +𝛽4 ∗ 𝐵𝑇𝑀𝑑í𝑎 𝑝𝑟𝑒𝑣𝑖𝑜 + 𝛽5 ∗ 𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒2019 + 

+𝛽6 ∗ 𝑅𝑂𝐴2019 

 

(6) 

 

Cabe destacar que el día previo al inicio del periodo del shock en el caso del covid 

equivale al día 19 de febrero de 2020. Por otro lado, las regresiones planteadas para el 

periodo de la Guerra de Ucrania son similares, pero en ellas se incluyen los datos 

contables de 2021 y la información del día previo al estallido del conflicto armado, que 

corresponde al día 24 de febrero del 2022. Todas las regresiones anteriormente explicadas 

se muestran en las Tablas 9 a 11. 

En la Tabla 9 vemos que en el caso de la volatilidad implícita para las opciones call en el 

periodo del coronavirus, se observa que la volatilidad el día previo al shock afecta 

negativamente a la variable dependiente. Esto muestra que cuanta mayor volatilidad 

implícita antes del comienzo del coronavirus, menor fue el cambio de la volatilidad 

implícita durante el shock.  

En lo que respecta a la puntuación de E y ESG, ninguno de los coeficientes ha resultado 

significativo. En cuanto al valor de mercado, los modelos de regresión muestran 

coeficientes negativos, por lo que a mayor valor de mercado antes del comienzo del 

coronavirus menor fue el cambio sufrido por la volatilidad implícita durante el shock. 

Esto quiere decir que las empresas con activos de mayor valor en el mercado financiero 

tuvieron un menor aumento de la volatilidad implícita durante la crisis del coronavirus. 
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Respecto al book to market, se observan valores positivos para los coeficientes en los 

modelos de regresión por lo que a mayor BTM mayor fue el cambio en volatilidad 

implícita sufrido por las empresas. Por otro lado, en cuanto al leverage, se observan 

coeficientes positivos, los cuales denotan que las empresas con mayor deuda sobre el total 

de activos sufrieron un mayor cambio sobre la volatilidad implícita. Por último, los 

coeficientes del return on assets no resultan significativos.  

Analizando ahora la Tabla 10, que muestra los cambios sufridos en la volatilidad implícita 

de las opciones put para el shock del coronavirus, se puede ver que la mayoría de 

conclusiones extraídas anteriormente aplican también para este caso. Sin embargo, 

destaca una diferencia relativa al return on assets, ya que en este caso los coeficientes son 

positivos. Esto denota que a diferencia de como ocurría con las opciones call, en las put 

cuanto mayor es el ROA mayor es el cambio sufrido por la VI, si ésta se obtiene a partir 

de opciones put. Estas discrepancias entre call y put pueden, de nuevo, deberse al skew 

de la volatilidad. 
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Tabla 9. Regresión para la volatilidad implícita de las opciones call durante el covid. 

 
Variable dependiente:VI call Covid  

 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 

β0 
1,4220*** 1,4503*** 1,4430*** 1.4777*** 1.4700*** 1,3862*** 1.3283*** 1,2386*** 1.1898*** 1.2416***  1.1861*** 

β 1 −0,6215*** −0.6922*** −0.6903*** −0.7572*** −0.7607*** −0.7436*** −0.7367*** −0.7954*** −0.7852*** −0.8482*** −0.8387*** 

β 2-E  6,5848e-5  0.0006  0.0010  0.0005  0.0006  

β 2-ESG   0.0002  0.0006  0.0017  0.0012  0.0014 

β 3    −1.0955e-6*** −1.0732e-6*** −8.9427e-7** −8.8270e-7** −6.8633e-7* −6.9577e-7 −6.6486e-7 −6.6993e-7 

β 4      0.1503* 0.1626* 0.2007** 0.2102** 0.2026** 0.2136** 

β 5 
       0.4781*** 0.4757*** 0.5113*** 0.5096*** 

β 6          −0.1009 −0.1026 

 

Tabla 10.Regresión para la volatilidad implícita de las opciones put durante el covid. 

 
Variable dependiente:VI put Covid  

 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 

Β0 1,1681*** 1,1100*** 1.0957*** 1.4251*** 1.4625*** 1.2910*** 1,2576*** 1.1556*** 1.1279*** 1.1475*** 1.1272*** 

β 1 −0.0193 −0.0135 −0.0169 −0.6752*** −0.6921*** −0.6824*** −0.6821*** −0.7078*** −0.7061*** −0.6337** −0.6320** 

β 2-E  0.0014  0.0003  0.0009  0.0006  0.0004  

β 2-ESG   0.0014  −0.0004  0.0013  0.0010  0.0007 

β 3    −1.1557e-6*** −1.0910e-6*** −8.3155e-7** −7.9779e-7** −6.4190e-7* −6.2270e-7* −6.5885e-7* −6.4693e-7* 

β 4      0.2349*** 0.2429*** 0.2788*** 0.2851*** 0.2750*** 0.2794*** 

β 5        0.4033** 0.4038** 0.3660** 0.3662** 

β 6          0.1366 0.1372 
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A continuación, se procede a analizar los resultados de las regresiones realizadas para 

analizar la situación durante el estallido de la Guerra de Ucrania, los cuales se muestran 

en la Tabla 11 y la Tabla 12. Las regresiones planteadas siguen la siguiente fórmula: 

 𝑉𝐼 (𝑐𝑎𝑙𝑙/𝑝𝑢𝑡) 𝑔𝑢𝑒𝑟𝑟𝑎 = 𝛽0 + 𝛽1 ∗ 𝑉𝐼𝑑𝑖𝑎 𝑝𝑟𝑒𝑣𝑖𝑜 + 𝛽2(𝐸/𝐸𝑆𝐺)2021  

+𝛽3 ∗ 𝑀𝑉𝑑𝑖𝑎 𝑝𝑟𝑒𝑣𝑖𝑜 + 𝛽4 ∗ 𝐵𝑇𝑀𝑑í𝑎 𝑝𝑟𝑒𝑣𝑖𝑜 + 𝛽5 ∗ 𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒2021 

+𝛽6 ∗ 𝑅𝑂𝐴2021 

 

(7) 

 

En primer lugar, los resultados obtenidos en la VI del día previo al shock son similares 

en cuanto al signo que los valores obtenidos en el caso del covid, por lo que tienen un 

análisis similar. Sin embargo, destaca que en el caso del cambio de volatilidad implícita 

para las opciones call, todos los coeficientes E y algunos ESG son significativos, cosa 

que no ocurre para las opciones put ni para el estudio realizado para el shock del 

coronavirus. Sin embargo, el signo es positivo, de forma contraria a lo esperado. En el 

caso de los coeficientes del valor de mercado, se mantiene lo obtenido para el caso de las 

opciones call pero no para las put. En el caso del BTM, los coeficientes no son 

significativos, y con respecto al endeudamiento, el signo cambia. Finalmente, al igual que 

en el caso del covid, el coeficiente del ROA no es significativo. 
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Tabla 11.Regresión para la volatilidad implícita de las opciones call durante la Guerra de Ucrania. 

 
Variable dependiente: VI call Guerra 

 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 

Β0 0.2476*** 0.1904*** 0.1815*** 0.1906*** 0.1777*** 0.2051*** 0.1980*** 0.2489*** 0.2393*** 0.2393*** 0.2383*** 

β 1 −0.0598*** −0.0577 −0.0610 −0.0577 −0.0610 −0.0577 −0.0622 −0.0613 −0.0660 −0.0577 −0.0629 

β 2-E  0.0012**  0.0013***  0.0012**  0.0013***  0.0012**  

β 2-ESG   0.0011  0.0013*  0.0011  0.0012  0.0010 

β 3    −2.7565e-7** −2.3955e-7** −2.9843e-7** −2.5664e-7** −3.4460e-7*** −2.9709e-7** −3.5884e-7*** −3.1074e-7** 

β 4      −0.0139 −0.0078 −0.0253 −0.0183 −0.0202 −0.0141 

β 5        −0.1270** −0.1201 −0.1233** −0.1163* 

β 6          0.1219 0.1281 

 

Tabla 12.Regresión para la volatilidad implícita de las opciones put durante la Guerra de Ucrania. 

 
Variable dependiente: VI put Guerra 

 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 

Β0 0.1650*** 0.1565*** 0.1432*** 0.1566*** 0.1418*** 0.1962*** 0.1964** 0.2072*** 0.2066** 0.2203*** 0.2185** 

β 1 −0.0849*** −0.1311*** −0.1320*** −0.1312*** −0.1321*** −0.1864** −0.1924** −0.1879** −0.1940** −0.2018** −0.2078** 

β 2-E  0.0008  0.0009  0.0007  0.0007  0.0007  

β 2-ESG   0.0009  0.0010  0.0006  0.0005  0.0006 

β 3    −1.1592e-7 −9.6081e-8 −1.2105e-7 −9.7561e-8 −1.3377e-7 −1.0816e-7 −1.2683e-7 −1.0150e-7 

β 4      −0.0013 0.0012 −0.0048 −0.0019 −0.0078 −0.0048 

β 5        −0.0286 −0.0249 −0.0312 −0.0277 

β 6          −0.0604700 −0.0629 
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A continuación, dado que, en su mayoría, no se han obtenido resultados significativos 

para los índices E y ESG se desea analizar si la razón es que existe una relación no lineal 

para que se va a moderar con un término de interacción. Para ello se emplean en el estudio 

las 4 variables binarias que se han empleado para el análisis univariante, DEcov, DEgue, 

DESGcov y DESGgue. A modo de recordatorio, estas variables binarias indican qué 

empresas tienen valores altos para los índices ESG y el pilar E y cuáles no. 

Multiplicando estas 4 variables por los valores reales del índice ESG y el pilar E se 

obtienen términos de interacción que permitirán evaluar por separado las empresas con 

alta y baja puntuación. El modelo de regresión evaluado para el caso del covid 19 es el 

siguiente: 

 𝑉𝐼 (𝑐𝑎𝑙𝑙/𝑝𝑢𝑡) 𝑐𝑜𝑣𝑖𝑑 = 𝛽0 + 𝛽1 ∗ 𝑉𝐼𝑑𝑖𝑎 𝑝𝑟𝑒𝑣𝑖𝑜 + 𝛽2(𝐸/𝐸𝑆𝐺)2019 +  

+𝛽3 ∗ 𝑀𝑉𝑑𝑖𝑎 𝑝𝑟𝑒𝑣𝑖𝑜 + 𝛽4 ∗ 𝐵𝑇𝑀𝑑í𝑎 𝑝𝑟𝑒𝑣𝑖𝑜 + 𝛽5 ∗ 𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒2019 + 

+𝛽6 ∗ 𝑅𝑂𝐴2019 + 𝛽7(𝐸 𝐸𝑆𝐺⁄ )2019 ∗ (𝐷𝐸/𝐷𝐸𝑆𝐺)2019 

 

(8) 

 

Tabla 13.Regresión para la volatilidad implícita de las opciones call durante el covid con término de interacción. 

 Variable dependiente: VI call Covid 
 1 2 3 4 5 6 

β 0 1,3638*** 1,3752*** 1,3944*** 1,3853*** 1,1930*** 1,1285*** 

β 1 −0,6851*** −0,6914*** −0,7417*** −0,7655*** −0,8447*** −0,8434*** 

β 2 0,0064  0,0063  0,0052  

β 7 −0,0055  −0,0051  −0,0040  

β 2  0,0025  0,0035  0,0035 

β 7-  −0,0015  −0,0019  −0,0013 

β 3   −9,5472e-7** −1,1472e-6*** −5,8013e-7 −7,2743e-7* 

β 4     0,1874** 0,2139** 

β 5     0,4984*** 0,5023*** 

β 6     −0,1231 −0,1049 

 

Tabla 14. Regresión para la volatilidad implícita de las opciones put durante el covid con término de interacción. 

 Variable dependiente: VI put Covid 
 1 2 3 4 5 6 

β 0 1,0503*** 0,9337*** 1,3657*** 1,2816*** 1,1255*** 0,9789*** 

β 1 −0,0147 −0,0198 −0,6811*** −0,6994*** −0,6449** −0,6419** 

β 2 0,006 
 

0,005 
 

0,0030 
 

β 7  −0,0040 
 

 −0,0042 
 

−0,0023 
 

β 2 
 

0,0069* 
 

0,0058 
 

0,0061 

β 7 
 

−0,0035* 
 

−0,0040* 
 

−0,0034* 

β 3 
  

−1,0466e-6*** −1,2406e-6*** −6,1550e-7*  −7,9379e-7** 

β 4 
    

0,2671*** 0,2803*** 

β 5 
    

0,3601** 0,3467** 

β 6 
    

0,1172 0,1326 

 

Como se puede observar, para el caso del covid 19, ninguna de las regresiones para las 

opciones call tienen coeficientes significativos para el índice ESG o el pilar E. Sin 
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embargo, atendiendo a la Tabla 14, las opciones put muestran resultados significativos 

para el índice ESG. En concreto, se observan coeficientes negativos por lo que aquellas 

empresas con altos valores de ESG reducen el cambio en volatilidad implícita.  

En cuanto a la regresión con términos de interacción para el periodo de la Guerra de 

Ucrania se empleará la siguiente fórmula: 

 𝑉𝐼 (𝑐𝑎𝑙𝑙/𝑝𝑢𝑡) 𝑔𝑢𝑒𝑟𝑟𝑎 = 𝛽0 + 𝛽1 ∗ 𝑉𝐼𝑑𝑖𝑎 𝑝𝑟𝑒𝑣𝑖𝑜 + 𝛽2(𝐸/𝐸𝑆𝐺)2021 +  

+𝛽3 ∗ 𝑀𝑉𝑑𝑖𝑎 𝑝𝑟𝑒𝑣𝑖𝑜 + 𝛽4 ∗ 𝐵𝑇𝑀𝑑í𝑎 𝑝𝑟𝑒𝑣𝑖𝑜 + 𝛽5 ∗ 𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒2021 + 

+𝛽6 ∗ 𝑅𝑂𝐴2021 + 𝛽7(𝐸/𝐸𝑆𝐺)2021 ∗ (𝐷𝐸/𝐷𝐸𝑆𝐺) 

 

(9) 

 

En la Tabla 15 vemos que, en el caso de la Guerra de Ucrania, se observa que para las 

opciones call, los valores bajos del pilar E afectan positivamente al cambio en VI. Esto 

quiere decir que cuanta mayor puntuación medioambiental de las empresas por debajo de 

la media, mayor cambio en la volatilidad implícita durante el shock de la guerra, mientras 

que no hay efecto para las empresas con alto valor E ó ESG. 

 

Tabla 15. Regresión para la volatilidad implícita de las opciones call durante la Guerra de Ucrania con término de 

interacción. 

 Variable dependiente: VI call Guerra 
 1 2 3 4 5 6 

β 0 0,1587*** 0,1254* 0,1573*** 0,1265* 0,2128*** 0,1885** 

β 1 −0,0521 −0,0583 −0,0518 −0,0585 −0,0527 −0,0605 

β 2 0,0026** 
 

0,0028*** 
 

0,0024** 
 

β 7  −0,0011 
 

−0,0012 
 

−0,0010 
 

β 2 
 

0,0026** 
 

0,0027** 
 

0,0023* 

β 7 
 

−0,0009 
 

−0,0008 
 

−0,0008 

β 3 
  

−2,8953e-7** −2,1941e-7** −3,6872e-7*** −2,9023e-7** 

β 4 
    

−0,0265 −0,0171 

β 5 
    

−0,1161** −0,1130* 

β 6 
    

0,1039 0,1160 

 

Aunque el coeficiente de alta ESG no ha salido significativo, se mantiene la premisa de 

que la interacción entre éste y el cambio en la volatilidad no es lineal, dado que alta y baja 

ESG tienen valores de signos opuestos. 
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Finalmente, observando la Tabla 16 se puede ver que ni el índice ESG ni su pilar 

medioambiental son significativos en los modelos de regresión obtenidos. 

Tabla 16. Regresión para la volatilidad implícita de las opciones put durante la Guerra de Ucrania con término de 

interacción. 

 Variable dependiente: VI put Guerra 
 1 2 3 4 5 6 

β 0 0,1653*** 0,1114 0,1650*** 0,1118 0,2317** 0,1819 

β 1 −0,1313*** −0,1328*** −0,1314*** −0,1328*** −0,2033** −0,2130*** 

β 2-bajaE 0,0004 
 

0,0005 
 

0,0001 
 

β 7-altaE 0,0003 
 

0,0003 
 

0,0004 
 

β 2-bajaESG 
 

0,0018 
 

0,0018 
 

0,0017 

β 7-altaESG 
 

−0,0005 
 

−0,0005 
 

−0,0007 

β 3 
  

−1,1472e-07 −8,4395e-08 −1,2272e-07 −8,2772e-08 

β 4 
    

−0,0055 −0,0074 

β 5 
    

−0,0343 −0,0258 

β 6 
    

−0,0521 −0,0799 

 

5. CONCLUSIONES 

A lo largo del presente trabajo se ha podido evaluar la influencia de los índices ESG, 

poniendo especial hincapié en el pilar medioambiental, sobre la volatilidad implícita en 

dos periodos de crisis: el shock de la covid 19 y la Guerra de Ucrania. En concreto se ha 

analizado la volatilidad implícita de las opciones call y put de empresas del mercado 

estadounidense. 

Antes de realizar el estudio, y en base a la literatura se esperaba que los índices ESG 

tuvieran un impacto atenuante sobre la volatilidad, y en consecuencia se preveía menores 

valores de volatilidad para mayores puntuaciones en los planos medioambiental, social y 

de gobernanza. 

Mediante un primer análisis descriptivo se ha podido ver que la situación en los mercados 

financieros estadounidenses era más estable antes del estallido del shock del coronavirus 

que antes del inicio de la Guerra de Ucrania. Sin embargo, aunque el punto de partida fue 

peor, el periodo de shock de la guerra tuvo efectos mucho menos acentuados que el covid 

19.  

Por otro lado, el estudio de las correlaciones entre las variables elegidas ha mostrado que, 

en efecto, aquellas empresas con mayores valores de los índices ESG tienen una menor 

volatilidad implícita antes del estallido del covid 19 y la guerra. Sin embargo, cuando se 

evalúa el cambio durante el shock, se han hallado resultados opuestos a lo que se esperaba. 

Concretamente, el cambio de la volatilidad entre el inicio y el final del shock correlaciona 

positivamente con los índices ESG. Esto da a entender que, a mayores puntuaciones de 
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los planos medioambiental, social y de gobernanza, se tienen cambios mayores en la 

volatilidad implícita a lo largo del shock.  

Dada la forma en la que se ha calculado el cambio en volatilidad implícita como logaritmo 

neperiano de la VI al final del shock entre la VI al inicio, se explica este último resultado 

de la siguiente manera. Cuanta menor VI tenga la opción de una empresa al inicio del 

shock, mayor será el cambio experimentado en ese tiempo. Por ende, dado que las 

empresas con mayores puntuaciones ESG tienen menores valores de VI en momentos 

externos a los periodos de shock se entiende que el cambio que sufren durante los shocks 

pueda ser mayor. Sin embargo, esto significaría que los índices ESG no tienen efectos 

atenuantes fuera de los periodos de estabilidad. En consecuencia, ante momentos de crisis 

los niveles de volatilidad implícita de las empresas con altas puntuaciones ESG pueden 

llegar a ser igual de elevados que los de las empresas con menores puntuaciones.  

Posteriormente, se ha desarrollado un análisis univariante, en el que se ha podido 

comprobar que las volatilidades implícitas medias tanto de las opciones call como de las 

put se ven influenciadas por el índice ESG y el pilar medioambiental. Además, los 

resultados han demostrado que para puntuaciones bajas de ESG y de E se tienen mayores 

valores de volatilidad media. Por el contrario, aquellas empresas con mejores 

puntuaciones tienen de media valores más bajos de volatilidad implícita. 

Por otro lado, se ha estudiado también la influencia entre los índices ESG y E, y la 

rentabilidad para los dos periodos de estudio, y se ha concluido que solo las puntuaciones 

ESG afectan en la rentabilidad de manera significativa. Además, con una inspección de 

los valores obtenidos se puede decir que las empresas con valores bajos de ESG tienen 

peores rentabilidades durante el covid pero mejores durante la crisis de la Guerra de 

Ucrania. Este resultado que resulta sorprendente, por lo que se insta a ser estudiado como 

línea futura. 

Finalmente se ha desarrollado un análisis multivariante mediante estimación de diferentes  

modelos para describir el cambio en volatilidad tanto para el periodo del coronavirus 

como de la Guerra de Ucrania. Con ellos se ha podido ver que ni los índices ESG, ni los 

pilares medioambientales tenían coeficientes significativos para los modelos 

desarrollados, a excepción de unos pocos casos. Una de estas excepciones es la volatilidad 

implícita de las opciones call durante la Guerra de Ucrania, para las cuales el índice E 

tiene un coeficiente positivo con una significatividad de hasta el 5%. El hecho de que el 



 39 | 43 

coeficiente sea positivo indica que a mayores valores del pilar medioambiental se tuvieron 

mayores cambios en la volatilidad implícita durante el shock.  

Para hacer un estudio más en profundidad de la influencia de los índices ESG en las 

regresiones del cambio en la VI durante los periodos evaluados, se han querido incluir 

términos de interacción al estudio. De esta forma se ha separado la influencia de los 

valores bajos y altos de los índices ESG, para poder evaluarlos de manera independiente 

y sacar resultados más concluyentes. 

Los resultados de este nuevo análisis han mostrado que las puntuaciones bajas de la E y 

la ESG tienen coeficientes positivos significativos con el cambio en VI para las opciones 

call durante la guerra. Por otro lado, se han obtenido también coeficientes significativos 

para los índices ESG en relación al cálculo de la VI de las opciones put durante el covid, 

mostrando que los valores altos tienen coeficientes negativos. Esto podría indicar un 

comportamiento de los índices ESG no lineal. Estos resultados por tanto van en línea con 

lo esperado, pero marcando el efecto lineal ya que se ve que los niveles de E (ESG) 

reducen la volatilidad implícita pero sólo para las empresas con un nivel de E (ESG) por 

encima de la mediana. 

En definitiva, a lo largo de este trabajo se ha realizado un estudio exhaustivo de la 

influencia de los índices ESG sobre la volatilidad implícita en dos de los momentos de 

crisis más destacables de los últimos años, el shock del coronavirus y la guerra de Ucrania.  
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ANEXOS 

Anexo 1: Base de datos para el cálculo 

Nota: se adjuntará el archivo con la base de datos empleada en formato .xlsx 

Anexo 2: Contrastes de varianzas y de medias 

Contrastes realizados mediante el programa Gretl. 

Resultados para las volatilidades implícitas: 
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Resultados para las rentabilidades: 
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Anexo 3: Regresiones 

 

Cambio en la VI de las opciones call durante el covid 
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Cambio de la VI de las opciones put durante el covid: 
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Cambio en la VI de las opciones call durante la guerra 

 

 



 62 

 

 

 



 63 

 

 

 



 64 

 

 

 

 

 

 

 

 



 65 

Cambio en la VI de las opciones put durante la guerra: 
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Anexo 4: Regresiones con términos de interacción 

Cambio en la VI de las opciones call durante el covid 
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Cambio en la VI de las opciones put durante el covid 
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Cambio en la VI de las opciones call durante la guerra 
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Cambio en la VI de las opciones put durante la guerra 
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