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RESUMEN Y LISTADO DE PALABRAS CLAVE

El presente trabajo trata de aportar un nuevo enfoque al analisis de la influencia de los la
puntuacion en ESG de las empresas sobre la volatilidad implicita, 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 implicita se ve en efecto
afectada por los indices ESG, viéndose reducida ante puntuaciones altas de los planos
medioambiental, social y de gobernanza. Sin embargo, esta situacion solo se da en
momentos previos al inicio de los periodos de shock, mientras que durante las crisis no

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

Lista de palabras clave: Volatilidad implicita, 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. INTRODUCCION

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
econdmico-financiero. Recientemente, se ha podido ver como un problema sanitario
como el coronavirus tuvo resultados negativos de enorme magnitud en la economia
mundial. Y aun mas 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 evolucidon continua de la mentalidad de las
sociedades. Hoy en dia, en un mundo altamente globalizado e interconectado, la
reputacion y la imagen de las empresas esta cobrando mas importancia continuamente.
Las buenas practicas empresariales son cada vez mas 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 reputacion
también serd una empresa rentable. De igual manera, los inversores pueden tener criterios
éticos que les prevenga de invertir en empresas con practicas abusivas hacia sus

trabajadores.

Desde finales de los afios 90 se ha ido desarrollando el movimiento por la inversion
socialmente responsable que buscaba favorecer a aquellas empresas con buena conducta
ética. En 1999 se lanz6 el Dow Jones Sustainability Index, el primer indice a nivel
mundial que tuvo en cuenta el caracter sostenible de las empresas. En 2004 Kofi Annan,
entonces secretario de Naciones Unidas establecid el término ESG que relne las

dimensiones medioambientales, sociales y de gobernanza de las entidades.

Las inversiones ESG estan a la orden del dia en las agencias financieras y es por ello que
su investigacion esta cobrando importancia. Algunas corrientes aseguran que evaluar el
desempetio de las empresas en las dimensiones “E”, “S” y “G” puede ser mas beneficioso
para las companias que no hacerlo (Jansson M. Ford, 2022). Otras corrientes se
contraponen y piensan que los indices ESG son meras trabas para las empresas con baja
puntuacion, 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 implicita en las

opciones del mercado estadounidense. Durante el analisis se relacionara la volatilidad con

1|43



los indices ESG, especialmente el medioambiental, y se enmarcara el trabajo dentro de la

crisis energética provocada por el conflicto entre Rusia y Ucrania.

2. CAMBIO CLIMATICO Y SITUACION ACTUAL
2.1. Cambio climatico

Desde los afios 70 se ha puesto de manifiesto la necesidad de revertir el cambio climatico,
provocado por acciones de origen humano (OpenMind, 2020). La Revolucion Industrial
que se dio entre 1760 y 1840, asi como su rapida aceleracion durante los afios 50 tuvieron
enormes consecuencias para el planeta y no fue hasta los afios 70 cuando surgio el
movimiento medioambiental. En la conferencia de las Naciones Unidas de 1972 se hizo
alusion al enorme impacto de las actividades del hombre sobre el clima y se dio especial
importancia a los problemas ambientales que surgirian por el calentamiento del planeta
(Marquet, 2019).

Durante las siguientes décadas se fueron creando ciertos organismos internacionales para
evaluar la evolucion del clima de la Tierra, como el IPCC (Panel Intergubernamental
sobre el Cambio Climatico) cuya finalidad era la de elaborar evaluaciones periddicas que
aportaran evidencia cientifica que respaldara la teoria del cambio climatico. En 1994 entr6
en vigencia un plan para realizar reuniones anuales entre distintos paises y poder evaluar
el progreso de las medidas implementadas contra el cambio climatico. A esta reunion se

le llamo6 Conference of Parties (COP) y fue celebrada por primera vez en Berlin 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 reduccion de las
emisiones para los paises participantes. En este ultimo se pacto limitar el incremento de

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

En linea con los anteriores objetivos, la COP26 celebrada en Glasgow en 2021 volvio a
hacer hincapié en la necesidad de establecer una economia 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 aceleracion de la reduccion
del carbon mediante una transicion justa o el establecimiento de una financiacion
climatica en los paises desarrollados. Esta Conference of Parties fue especialmente
significativa porque puso de manifiesto que los objetivos del Acuerdo de Paris eran

insuficientes. En concreto se establecieron acciones a tomar por todos los paises 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 climatico no solo tiene efectos en la naturaleza, sino que
también cobran gran relevancia los efectos econdmicos. Las sequias y las inundaciones,
cada vez mas frecuentes por el aumento de las temperaturas, tienen grandes efectos sobre
la economia mundial, mermando las cosechas y provocando escasez de recursos. De igual
manera, los huracanes y tifones provocan innumerables pérdidas tanto materiales como

humanas.

Segun el informe sobre el clima que publicé Nicholas Stern, execonomista jefe del Banco
Mundial, la inversion necesaria para mitigar los efectos del cambio climatico es
equivalente al 2% del PIB mundial (Iberdrola, 2019). Por otro lado, el economista
norteamericano William D. Nordhaus gan6 el premio Nobel de economia por crear un
modelo cuantitativo que muestra la interaccion entre la evolucion del clima y el desarrollo
econémico mundial. En consecuencia, tal y como se puede ver el problema del cambio
climatico, no solo esta a la orden del dia en los circulos gubernamentales sino también en

los circulos econdmico-financieros, razon por la cual se desarrolla el presente estudio.

2.2. Importancia de las politicas medioambientales

Durante los afios 70, el aumento de la evidencia cientifica relativa a los problemas
medioambientales provocd una mayor percepcion de los mismos por parte de la sociedad
(Open Europe, 2015). Ademas, se fue estableciendo el sentimiento generalizado de que
el cambio climético no era un problema individualizado de cada pais, sino que debia
tratarse de forma conjunta. Es por ello que, en 1972, la Cumbre de Jefes de Estado y
Gobierno celebrada en Paris encargd a la Comision Europea la elaboracion de un
programa de proteccion medioambiental. Asi se cre6 el Programa de Accion
Medioambiental, que sent6 las bases de las politicas ambientales en Europa.

Por otro lado, Estados Unidos, mediante la Ley de Politica Ambiental Nacional (NEPA),
cred 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 politicas sobre sostenibilidad, justicia ambiental o
conservacion de la vida silvestre entre otras.

Sin embargo, afos antes de la creacion del CEQ varios presidentes habian mostrado su

preocupacion por el cambio climatico. El primero en establecer acciones para la
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proteccion medioambiental fue Teddy Roosevelt, quien cred en 1901 un Servicio Forestal
en Estados Unidos para promover la reforestacion. A su vez Lyndon Johnson pronuncié
en 1965 un famoso discurso en el que reconocia que su generacién habia alterado la
composicion de la atmosfera a causa de la quema de combustibles fosiles, asi como el uso

de materiales radioactivos (Pan-Montojo, 2020).

Mientras que Estados Unidos desarroll6 su Ley de Politica Ambiental en 1969 la Unién
Europea siguio sin incluir politicas medioambientales en su legislacion hasta 1986 (Open
Europe, 2015). Ese afio se establecieron objetivos concernientes a la calidad del entorno,
medidas de proteccion a la salud humana y se pidié un uso prudente de los recursos
naturales. Por otro lado, se establecieron niveles de obligatoriedad en el cumplimiento de
los requisitos medioambientales en funcion del nivel econdémico de los paises. En
consecuencia, los paises con mayor desarrollo econdmico, como Finlandia, han tenido
objetivos medioambientales mas ambiciosos, mientras que los paises con menos recursos

han tenido requisitos mas laxos.

Uno de los principales logros que la politica medioambiental europea ha tenido en los
ultimos afios es el de desvincular el crecimiento econdémico al consumo energético.
Mientras que el PIB ha aumentado gradualmente, la demanda de energia se ha mantenido
relativamente estable, tal y como se puede ver en la Figura 1, por lo que Europa asegura
que la politica medioambiental no tiene un impacto sobre el desarrollo econdomico de los

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

{indice: 1990 = 100)
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Por otro lado, se ha trabajado en la reduccion de la produccion de desechos urbanos, asi
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 politica ambiental europea en la actualidad es la
de conseguir el respaldo de los paises de gran relevancia internacional y con mayor
emision de contaminantes: Estados Unidos y China. En cuanto al primero, Estados
Unidos es un pais altamente industrializado que tiene tradicion en la produccion y uso de
combustibles fosiles. Es por ello que, su nivel de contaminacion permanece elevado. El
expresidente Donald Trump abog6 durante su mandato por limitar las regulaciones contra
la contaminacion por, en su opinion, representar un lastre para el desarrollo de la
economia estadounidense (Tramites USA, 2021).

En linea con su opinién, el presidente Trump sacd a Estados Unidos del Acuerdo
Climatico de Paris, en el que 195 paises acordaron en 2015 reducir el calentamiento global
y tratar de paliar los efectos del clima durante la celebracion de la COP21. Este acuerdo
es juridicamente vinculante y fue el primero que unificé a tantos paises en una causa

comun.
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El Acuerdo de Paris defini6 un marco de apoyo en cuanto a tres ejes: financiero,
tecnolédgico y de capacidad (Unfccc, 2020). En cuanto a las finanzas, los paises con mas
recursos se comprometieron a ayudar economicamente a aquellos paises mas 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 climatico es fundamental

la cooperacion internacional.

En lo relativo al eje tecnoldgico, el Acuerdo de Paris promueve la transferencia
tecnologica entre las naciones para reducir las emisiones de gases de efecto invernadero.
Esto, una vez mas, potencia la cooperacion entre paises y hace que el intercambio de
conocimiento sea mas fluido, de manera que se facilite el cumplimiento del objetivo

comun.

Finalmente, el eje de capacidad trata de promover la ayuda a los paises con menos
recursos para que puedan implementar los avances tecnoldgicos mas actuales sin llevar a

cabo proyectos de investigacion de elevado coste.

En el marco empresarial las politicas medioambientales suelen ir de la mano de la
certificacion en base a estdndares internacionales. Los certificados ayudan a las empresas
a mostrar al mundo su capacidad para desarrollar su actividad a la vez que cumplen unos
criterios minimos de cuidado hacia el medio ambiente. Ademas, facilitan a proveedores
y clientes el poder elegir trabajar con empresas con un minimo de responsabilidad
medioambiental. La norma internacional més conocida en relaciéon al cuidado del
medioambiente quizd 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 desencaden6 el 24 de febrero de 2022, tras meses
de tensiones entre ambos paises. Vladimir Pufin, presidente de Rusia, anuncio el
comienzo de una operacion militar como respuesta a los abusos y genocidios provocados,
en su opinion, por el gobierno ucraniano (A.M., 2023). Sin embargo, el conflicto venia
gestandose desde hacia 8 afos, cuando Rusia invadi6 la Peninsula de Crimea como
respuesta a la expulsion del gobierno de Viktor Yanukovich, expresidente ucraniano

prorruso.
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Todo este conflicto ha tenido importantes represalias en la economia mundial.
Concretamente, las alteraciones del comercio, asi como la crisis en el precio de los
alimentos han provocado un aumento severo de la inflacion. De igual manera, la escasez
de combustibles ha mermado la capacidad productiva de las naciones, principalmente de
Europa, al encontrarse sibitamente sin el suministro de petroleo y gas rusos. Ademas, 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 fosiles, concretamente el petréleo, el gas y el
carbon, 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 operacion militar rusa que
alcanza su maximo en 227,20 EUR/MWh el 7 de marzo de 2022. Sin embargo, se observa
que éste no fue el pico mas 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 compania energética rusa Gazprom, que anuncidé una reduccion
del suministro a Europa a través de la linea Nord Stream de 167 a tan sélo 100 millones
de m® (TRT Espafiol, 2022). Ademas, Rusia suspendi6 el suministro a Polonia, Bulgaria,
Dinamarca, Finlandia y Paises Bajos. Por otro lado, el 9 de junio se anuncio el cierre de
la terminal de LNG ubicada en Freeport, Texas a causa de un incendio, por lo que el

suministro a Europa se vio inevitablemente reducido.

Atendiendo ahora al barril de petroleo Brent, se observa que su precio alcanzo un maximo
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 inflacion (Nieves & Fernandez, 2022). Asi mismo, se acusa el
aumento de precios al incremento en volatilidad por varios temas de alta relevancia
econdmica, como el cierre de China por el rebrote de covid-19 o la prevision del veto por
parte de la Unidon 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. alcanz6 su méximo en
2022, manteniéndose sin embargo por debajo del precio alcanzado durante la crisis de

2008 (Lawrence, 2022).
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Figura 2.Historico de precios del petroleo y gas natural tanto en UE como en EE.UU (Trading economics, 2023).
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source: tradingeconomics.com

Se observa que la subida de precios en 2022 fue muy abrupta (verde), sobre todo a partir
de marzo de 2022. Los picos mas relevantes tuvieron lugar en mayo debido a un exceso
de demanda que no podia cubrirse con la produccion existente. Ademas, 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 continuacion 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
ultima 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 contextualizacion sobre la situacion global en los ultimos afios
no se puede olvidar la pandemia del coronavirus. La crisis generada a raiz del suceso
sanitario se considera la mayor de los Gltimos 100 afios (Banco Mundial, 2022).

Durante la pandemia se puso en marcha un plan de respuesta rdpida generalizado que
ayudo a mitigar las pérdidas humanas. Sin embargo, esta rapida actuacion desencadend
un gran nivel de deuda tanto privada como publica, que se ha tenido que paliar mediante

medidas gubernamentales.
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Entre las medidas tomadas, algunas fueron la reduccion 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.  REVISION DE LA LITERATURA
3.1. Literatura que relaciona el ESG con la VI

Para la realizacion de este trabajo se ha revisado la literatura pertinente que hace alusion
a los efectos de los indices ESG sobre la volatilidad implicita 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 funcion
del indice ESG de distintas empresas estadounidenses. Los autores efectiian su analisis
como consecuencia de que los indices ESG han tomado mas relevancia para los inversores
institucionales en los ultimos afos. Por ende, la hipotesis que manejan es que los factores
ESG tienen un impacto en cémo los inversores perciben una compaiia. En su estudio
pronostican que aquellos que operan con opciones tienen una vision mas favorable de las
empresas con altos indices de ESG y, por tanto, las verdn como compaiiias 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 articulo se indica que los factores ESG juegan un papel importante
en la percepcion 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
puntuacion. Ademas, se sefiala 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 climatico puede llegar a tener
tanto en el plano macroecondmico como en las empresas de manera individual. En
consecuencia, los autores recomiendan a las empresas tratar con cautela la publicacion 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 reduccion del riesgo

percibido las empresas a raiz de un buen rendimiento de los indices ESG. Concretamente,
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estudian el impacto de los valores de ESG sobre las volatilidades implicita e histérica de
las empresas. La imagen corporativa que tienen las empresas no solo ayuda al beneplacito
de sus stakeholders sino también a la sociedad de manera general. Los accionistas juzgan
cada vez mas a las empresas en funcion 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 estdn dando mas 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 hallé 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 puntuacion en los indices ESG menor volatilidad,
tanto implicita como historica. Ademads, hallaron que las empresas de mayor tamafio
tenian un mejor rendimiento en los indices ESG. Asi mismo, mencionan también que las
agencias de rating Bloomberg y Sustainalytics aportaban mejores predicciones que
Refinitiv y MSCI. Finalmente, se hace alusion al hecho de que la reduccion en volatilidad
se puede deber a valores elevados de los indices de ESG, pero también a una
sobreestimacion de los inversores hacia la correlacion 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 indices ESG. Concretamente, se maneja la
conjetura de que los inversores estan 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 estdn en consonancia a los obtenidos en los dos
articulos anteriormente resumidos. Por otro lado, se menciona que los indicadores
medioambientales (E) y social (S) son mas significativos sobre el precio de las opciones
que el indicador de gobernanza (G). Ademads, 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 Paris o la aparicién del movimiento Me-Too. Es por ello que para la
obtencion 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 mds cercanas a los consumidores y que tienen una mayor

competitividad en sus mercados.

Analizando mas en profundidad la literatura que alude a las politicas medioambientales,
se puede evaluar el trabajo de Diaz-Rainley et al. (2021a) en el que se estudia el efecto
de la adhesion de Estados Unidos al Acuerdo de Paris y su posterior escision. Los autores
se centran en las empresas del sector energético no renovable, es decir productoras de gas
y petréleo. Para su estudio emplean las opciones del sector XLE (Energy Selected Sector),
y seleccionan tanto empresas como ETFs (Exchange Traded Funds). El anélisis de estos
datos extrae la conclusion de que la firma del Acuerdo de paris en 2015 tuvo efectos

negativos, ya que provoco un aumento en la volatilidad implicita.

Por otro lado, los autores analizan también las consecuencias de la reeleccion del
expresidente Donald Trump y la retirada de Estados Unidos del Acuerdo de Paris. En su
estudio preveian una mejora de la volatilidad dentro del sector del gas y del petroleo, en
vista a lo que habia ocurrido en la adhesion al acuerdo. Sin embargo, contrario a sus
estimaciones, la volatilidad aument6 por dos razones. En primer lugar, el aumento se
achaca a la apuesta de Trump por la produccidon nacional, beneficiando a empresas de
menor tamafio normalmente no cotizadas y haciendo que las empresas cotizadas con altos
niveles de importacion y exportacion vieran aumentada su VI. En segundo lugar, la salida
de Estados Unidos del Acuerdo de Paris provocé la creacion del movimiento “We Are
Still In” mediante el cual las empresas se comprometian a seguir cumpliendo las
restricciones del acuerdo, pese a que su pais no perteneciera al mismo. Este hecho muestra
ademds 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 afio 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
produccion y el consumo energético. Ademas, sefialan el abrupto aumento del Crude Oil
Volatility Index (OVX) introducido por la invasion 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 invasion 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. Indices de volatilidad del mercado de valores y del crudo de petréleo
(U.S. Energy Information Administration, 2022)
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Existe literatura que pone de manifiesto las limitaciones y los defectos de los indices ESG
y su manera de calcularlos. Concretamente el trabajo de Patel et al. (2021) explica que en
algunos rankings se puntua 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 mas elevadas que otras empresas responsables
medioambientalmente, pero con menor frecuencia en la publicacion 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 puntuacion ESG en el afio 2018 eran compaiiias relacionadas con la

produccion de combustibles fosiles.

Por otro lado, los autores exponen que algunos indices ESG dan mayor puntuaciéon 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 resefables. Esto pone de manifiesto los puntos a mejorar dentro del
establecimiento de los indices ESG, asi como la dotacion de puntuaciones a las distintas
compaiiias.

3.2. Objetivo del trabajo

El presente estudio se va a realizar tomando premisas extraidas en base a la literatura
revisada. En primer lugar, se desea analizar los efectos de los indices ESG sobre la

volatilidad implicita 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 extraido por estos autores se espera que un buen rendimiento de
los indices ESG tenga un efecto positivo sobre el riesgo percibido en las empresas
estadounidenses, el cual se comprobara mediante el andlisis de la volatilidad implicita
historica.

La razon para centrarse en los dos eventos histdricos mencionados responde a lo sefialado
por Cao et al. (2021), que afirman que los cambios en volatilidad son mas perceptibles
durante sucesos de gran importancia, por lo que esto favorecera la extraccion 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 indice E tiene una mayor importancia que los otros dos, al menos en

cuanto al analisis de la percepcion de los inversores a corto plazo.

Ademas, se tendra en cuenta lo estudiado por Patel et al. (2021) en referencia a las
limitaciones en el uso de los indices ESG, ante la posible obtencion de resultados no
concluyentes.

En cuanto a las premisas planteadas, se espera que la subida en volatilidad implicita para
los periodos de shock evaluados se mantenga mas 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 implicita que el social o el de gobernanza, previendo

obtener una respuesta positiva.

4. BASE DE DATOS Y METODOLOGIA
4.1. Base de datos

Para realizar el estudio de las hipotesis planteadas se han empleado datos de las empresas
estadounidenses pertenecientes a dos de los principales mercados bursatiles de EE.UU.
el NYSE y el NASDAQ. De ambas bolsas se han extraido los datos relativos a la
volatilidad implicita del mercado de las opciones call y put. Siguiendo a Corredor y
Santamaria (2001) entre otros, los datos empleados son valores de volatilidad de opciones
en el dinero o at the money (ATM), que tedéricamente 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)
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Es importante puntualizar que los datos de volatilidad implicita han sido obtenidos
directamente de la plataforma Eikon Refinitiv. Sin embargo, su célculo se ha derivado del
precio de las opciones call y put a través de la férmula de valoracion de opciones de

Black-Scholes.

C=S-Nd)—-X-e"T-N(d,) (D)
donde:
2
ln£+(r+0—)-T
d. = X 2
! 0T
dz =d1—0'\/7

C = Precio de compra de la opciéon en u.m.
T = Periodo hasta vencimiento en afios
r = Tasa de interés sinriesgo
o = volatilidad en tanto por uno
X = Precio del ejercicio de la opcién de compra en u.m.
S = Preciode la accionenT = 0 enu.m.
N(d; y d,) = Valor de la funcién de probabilidad acumulada de

una distribucion normal de media cero y desviacion tipica 1

Por supuesto, en este caso, la incognita a despejar no es el precio de compra de la opcion
sino el valor de la volatilidad, o. En la recogida de datos inicial se han obtenido valores

de volatilidad implicita ATM para un total de 9124 opciones call y put de distintas

14|43



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 extraido datos relativos a los indices ESG para 15.081 empresas.
La informacion recopilada muestra tanto el indice 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 ningun resultado para el indice ESG o para sus factores individuales
‘E’, ‘S’ y ‘G’. Con ello el nimero 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 implicita 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 nimero de empresas a 328, y el nimero de valores
de volatilidad implicita 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 historicos de los indices E, S, Gy ESG para la muestra analizada.
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En las graficas anteriores se puede observar como los cambios a través de los distintos
afios 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 indice de gobernanza ha ido aumentando paulatinamente afio a afio 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 composicion de la junta directiva de una empresa son dificiles de cambiar
a corto plazo, por lo que es el indice mas costoso de mejorar (EITI, 2023).

En cuanto al indice ESG completo, se puede observar que en los ultimos 12 afios ha
aumentado de media desde algo mas 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 atenua.

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

muestra la media de los valores diarios desde 2020.

Figura 6. Valores historicos de las volatilidades implicitas 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 mas marcados
que las opciones call. En consecuencia, se puede estimar que la volatilidad implicita del
mercado de las opciones put es mayor al de las opciones call. Este fendmeno 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 inclinacion. 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 caidas 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 asimetria en la distribucion de la volatilidad. Este
comportamiento de los inversores es habitual y muestra una tendencia proteccionista

hacia sus carteras contraria a la especulacion (Forjan, 2020).
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Figura 7. Skew de la volatilidad (Castellanos, 2020).
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Volviendo a lo mostrado en la Figura 6, a simple vista se observa que los valores de
volatilidad implicita de las opciones put son mayores a los de la call, por lo que esto

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

Por otro lado, se observa que el pico mas resefiable tanto para las opciones call como las
put equivale al estallido de la crisis de coronavirus, momento en el cual se alcanz6 una
volatilidad implicita de casi 1,6. Las fluctuaciones sufridas durante este afio se muestran
mas en detalle en la siguiente figura, que muestra las volatilidades implicitas de las
opciones call y put en conjunto durante el afio 2020. Como elemento a destacar se observa
que la pendiente es mucho mayor entorno a marzo de 2020, momento en el que se anuncid
la necesidad de realizar un confinamiento estricto de la poblacion. Concretamente el
cierre temporal de los negocios no esenciales supuso un momento de alta incertidumbre
en el mundo econdomico financiero, ya que el porvenir y la supervivencia de muchas

empresas se puso en jaque.
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Figura 8. Valores historicos de las volatilidades implicitas del mercado de las opciones por ario.
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Por otro lado, observando los valores de la volatilidad implicita de 2021 se puede concluir
que pese a seguir mostrando picos acentuados, la tendencia fue claramente decreciente.

Esto denota una mejoria en el plano econdémico financiero y muestra que las opciones de
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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 provoco en el abastecimiento mundial de materias primas.

4.2. Metodologia

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 ltimos afos: 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, basandonos en las caidas del indice
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 parametros de volatilidad
implicita tanto para las opciones call, como las put, como la media de ambas. En concreto
se ha recogido la VI del dia 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 ultimo dia shock) (2)
4 primer dia shock

4 (call/put) (covid/guerra) — In <

Por otro lado, se ha incluido la rentabilidad del mercado, la capitalizacion bursatil y la
ratio book to market del dia anterior al comienzo del periodo de shock. Ademas, se han
tomado valores del ultimo periodo contable, concretamente los activos totales, el
endeudamiento, la ROA y la ROE. Por tltimo, se han incluido los valores del afio previo

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

Cabe destacar que los valores de los estadisticos se mostraran acompafiados de asteriscos

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

(*).
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4.2.1. Andlisis descriptivo

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

los periodos de shock segtn se indica en la Tabla 1

Tabla 1. Variables a analizar mediante descriptivos.

Nombre

Tipo

VI c previa covid/guerra

Volatilidad implicita previa al shock de las opciones call

VI p previa covid/guerra

Volatilidad implicita previa al shock de las opciones put

VI cp previa covid/guerra

Volatilidad implicita previa al shock de las opciones call y put

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

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

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

Rentcov/ Rentgue Rentabilidad media de las acciones

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

BTMcov/ BTMgue Book to market del dia previo al shock

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

LEVcov/ LEVgue Endeudamiento del afio contable previo al shock

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

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

ESGcov/ESGgue Indice ESG del afio previo al shock

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

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

Gceov/Ggue Valor del pilar de gobernanza del afio previo al shock
donde:

TD (3)
LEV = —
TA
_EBIT (4)
T TA
_ N ®)
ROE = TA—TD

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

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

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

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

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

de -0,656. Esto ocurre de manera semejante para las opciones put y la union 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 percepcion 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 indices 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 estadisticos
descriptivos de la muestra de empresas en el periodo de la Guerra de Ucrania. Se puede
ver que el cambio para las volatilidades implicitas durante el periodo del shock es de
media positivo, por lo que la situacion aument? 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.

22|43



Tabla 2. Descriptivos para el periodo del covid 19.

Vic VIp 1 VIeD T yycan | viput | Viep
previa previa previa covid covid covid Rentcov | MVcov | BTMcov | TAcov LEVcov | ROAcov ROEcov ESGcov Ecov Scov Gceov
covid covid covid
MEDIA 384 0433 0381 1.184 1.160 1.168 -0.022 22.644 0438 2258 0336  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
MINIMO 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 308 0299 0301 1208 1.191 1203  -0.020 22804 0292 22610 0325  0.062 0.062 50.610 40.140 52910 57.390
MAXIMO 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.
Vic Vip Vi cp
previa | previa previa Vicall Viput Vicp Rentgue | MVgue BTMgue TAgue | LEVgue | ROAgue ROEgue ESGgue Egque Sgue Ggue
guerra guerra guerra
guerra | guerra | guerra
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
MINIMO 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
MAXIMO 8372 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
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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 indices 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 indices, a la par que un mayor numero de

empresas fueron evaluadas.

A continuacidn, 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 implicita
experimentado en el shock, se puede ver que correlaciona negativamente con la VI del
dia previo al shock. Este resultado es el esperado, dado que las empresas con un menor
valor del VI el dia antes del shock tendran 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 correlacion negativa entre las volatilidades implicitas previas al shock y
los indices ESG. El tnico 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 implicita de las empresas de la muestra antes del shock. Esto va de la mano
con lo que se esperaba obtener dado que cuanta mejor puntuacion tiene una empresa en

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

Sin embargo, contrario a lo que se preveia, 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 ultimo dia entre la VI del primer dia del shock.
Como se puede ver a menor volatilidad implicita al inicio del shock se obtendran mayores
valores para el cambio, y teniendo en cuenta que esto ocurre mas habitualmente en

empresas de altos valores de los indicadores ESG, los resultados resultan l6gicos.
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Tabla 4.

Matriz de correlaciones periodo del covid 19

Vic Vip Vlcp VI call VI put VI cp
previa previa previa - - : Rentcov | MVcov | BTMcov | TAcov | LEVcov | ROAcov ROEcov ESGcov Ecov Scov
. - - covid covid covid
covid covid covid
VI p previa 0.5576
covid Hokk
VI cp previa
covid -0.0015  -0.0611
VI call covid '043*134 -0.1142  0.0684
VI put covid '0;,},357 -0.0283  0.1115 0;?326
VI cp covid 'Oﬁ,i% -0.0828 0.1037 0'3337 0',,?334
-0.1794  -0.1519 -0.4192 -0.5373 -0.5182
RentCOV sk kk _00715 skksk skksk skksk
MVcov -0;(6*3*96 -0£th4 0.1373 O.Lill 0.1212 0.1438% 0&;3'*79
BTMcov 0.1*5*93 0.1208 -0.0098 0.1101 0.}3‘29 0.1153 -0;‘1*5*54 (1333
TAcov '0;:5*3*87 '041*249 0.0725 0.*2 *8 3 > O'S f f > 033: 3 -0.0446 0;114 0.0679
LEVcov 0.0993 0.0562 -0.0023 0.};55 0'1108 0'3233 '0',1241 -0.0615 -0.0999 0'1128
-0.5005  -0.2242 -0.1959 0.1972 0.2481 0.2273 0.3514 0.4313 0.1034
-0.3872 -0.201 0.2034 0.1621 0.1237 0.2969 0.2923 0.1604 0.8015
ROEcov skokok EEE] -0.1202 EEE] 0.0818 R R skokok -0.0562 EE] EEE EEE
ESGcov '0;:3*2*72 ‘O-if% -0.0009  0.1286* 0.0649 0.1067 0'243 0'3226 O*iZS 0'3*7*73 0.0965 0'3338 °-ffj3
Ecov '0;3*5*14 'O'i§54 0.0634 0.1344* 0.0873 0.1115 0.066 0.:1:55 -0.0559 O'ff£6 0.1089* 0,;3‘3,147 0'33,22 0‘33*53
Scov '0;3*104 '0'334 -0.1015 0.0913 0.0101 0.0643 O;:ZZZ 0‘:}334 'Oﬁisg 0'*25*72 0.0719 0‘3336 0.216*** 0,;25*1 0',?,3,37
Geov -0.1141  -0.0105  0.0526  0.0857  0.1058 0.107  -0.0013 0;&27 '0'1*198 0'*1*9*68 0.0717 0'1‘5*08 0'1‘133 0'*7,334 0.;1335 O'ffz ?
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Por otro lado, la rentabilidad correlaciona positivamente con los indices 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
puntuacion. 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 correlacion positiva de los indices ESG, por lo que a mejores valores de los indices
mejores resultados contables.

El BTM, a su vez correlaciona negativamente con el indice 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 mas 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 implicita antes del
shock correlaciona positivamente con la rentabilidad. Esto quiere decir que las empresas
mas rentables eran aquellas con valores altos de incertidumbre.

Ateniendo al cambio en volatilidad durante el shock, se observa que correlaciona
positivamente con los indices 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 implicita
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 correlacion negativa con los
indices ESG. Esto puede deberse a que las empresas que mas trabajaban su imagen en
cuanto a ética social y medioambiental no pudieron mantener esta imagen ante la
inestabilidad econdmica que se estaba fraguando, provocando una caida 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.

Vic Vip Vicp VI call VI put VI cp
previa previa previa Rentgue | MVgue | BTMgue | TAgue LEVgue | ROAgue | ROEgue | ESGgue Egue Sgue
guerra guerra guerra
guerra guerra guerra
VI p previa | 0.7249
guerra ke
Vicp
previa -0.023 -0.0265
guerra
VI call -0.2016  -0.1304
querra s o -0.0197
VI put -0.3171 0.3541
gue'[;ra 0.0976 2 0.0585 >
VI ¢ -0.1407  -0.3662 0.6236 0.9053
gUe”Pa k% skksk 00341 skeksk skksk
0.2784 0.1241 -0.1865  -0.2741 -0.2463
Rentgue skeksk * _00618 skeksk skksk skksk
-0.3158  -0.2876 0.1688 0.1762 -0.1581
MVgue e i 0.0745 0.1002 sk o sk
BTMgue 0'3239 0'1318 -0.0553  -0.0207 0.0135 -0.0074 0.0424 '0;3*8*59
-0.2645  -0.2096 0.1655 0.2038 0.215 -0.1682 0.7242
LEVgue Oif 84 -0.0112 0.0622 -0.0407  -0.0344  -0.0549 0.0663 -0.0051 _0;1*7*28 0'*1 f f 8
-0.2807  -0.2746 0.2554 0.1665 0.253 -0.1439 0.3109 -0.144 0.2034
ROEgue -0.078 -0.0917 0.0227 -0.0528 0.0024 -0.0225  -0.0121 0.0323 0.1006 0.0184 -0.0614 0'1154
-0.314 -0.2512 0.1749 0.1767 0.2377 -0.1567 0.5115 -0.1825 0.4436 0.2926
-0.2851  -0.2267 0.2161 0.1864 0.2615 0.4975 0.4717 0.2365 0.8408
Egue e . 0.0139 s s e -0.0966 e -0.0982 s 0.0705 s 0.024 s
-0.2901 -0.1882 0.1197 0.1621 -0.1712 0.5079 -0.2203 0.3981 0.2827 0.1234 0.8771 0.6745
-0.136 -0.158 0.1196 0.1396 0.1694 0.1849 -0.1257 0.1476 0.1461 0.6753 0.399 0.3687
Ggue sk *k 0.067 * sk *k 0.0021 sk * ok 0.04 Hk 0.085 Kok Kok Kok
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4.2.2. Analisis univariante

A continuacion, se ha llevado a cabo un andlisis univariante para detectar qué variables
tienen o no una dependencia entre si. En concreto se ha querido analizar la influencia del
indice ESG, asi como del pilar E, sobre las distintas volatilidades implicitas y la
rentabilidad en los periodos de shock. No se han estudiado los efectos de los otros dos
pilares que conforman el indice ESG dado que en este trabajo se desea realizar un estudio

mas focalizado en los factores medioambientales.

Para el andlisis univariante se han utilizado 12 variables, seis para cada periodo.

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

Nombre

Tipo

VI c media cov/gue

Volatilidad implicita media de las opciones call durante el shock

VI p media cov/gue

Volatilidad implicita media de las opciones put durante el shock

VI cp media cov/gue

Volatilidad implicita 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 indice ESG*

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

mediana de toda la muestra

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

y diferencia de medias. Para cada caso se han evaluado las siguientes hipdtesis nulas:
Hyq:Igualdad de varianzas poblacionales
Hy,: Diferencia de medias = 0

Las variables tomadas como variable dependiente o variable respuesta han sido las
relativas a la volatilidad implicita y la rentabilidad, mientras que para los factores se han
empleado las dummies binarias relativas al indice ESG y al pilar E. Los resultados se

muestran en la Tabla 7.
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Tabla 7. Resultado de los estadisticos de contraste para la volatilidad implicita.

Contraste de varianzas Contraste de medias
Factor Variable Fac.tor Factor alto Diferencia FacFor Factor Diferencia
respuesta bajo bajo alto

VI ¢ media cov | 0,314589 | 0,0931017 | 0,2214873*** | 0,989008 | 0,662659 | 0,326349%***
DEcov 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%**

VI ¢ media cov | 0,323307 | 0,0935054 | 0,2298016*** | 0,986612 | 0,67316 0,31344***
DESGcov | 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***
VI ¢ media gue | 0,785163 | 0,0213423 | 0,7638207*** | 0,637391 | 0,424565 | 0,212826***
DEFEgue 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***
VI ¢ media gue | 0,791489 | 0,0167896 | 0,7746994*** | 0,666649 | 0,401298 | 0,265351%***

DESGgue | 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 hipotesis nulas con una
significatividad del 1%. En consecuencia, los factores tienen influencia en las variables
respuesta para todos los casos. Ademas, vemos que la volatilidad implicita, calculada
tanto con call, put, o la media, es mayor para empresas con puntuaciones de ESG o E por
debajo del a mediana. A continuacidn, se repite este analisis para las variables de
rentabilidad media, cuyos resultados se muestran en la Tabla 8.

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

Contraste de varianzas Contraste de medias
Variable . . . . . .
Factor Factor bajo | Factor alto Diferencia Factor bajo Factor alto Diferencia
respuesta
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 analisis sobre la volatilidad implicita, en el caso de la rentabilidad hay
dos casos en los que la hipotesis 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
indice medioambiental y la rentabilidad durante la Guerra de Ucrania con el indice

medioambiental. Esto quiere decir que el indice medioambiental no tiene una influencia
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reseflable sobre la rentabilidad. Relacionando esto con lo estudiado en el estadistico de
correlaciones, los resultados coinciden con los anteriormente observados, dado que el
pilar “E” tenia correlaciones mucho mas cercanas a cero que el indice ESG o el pilar “S”.
Ademas, en el caso de la influencia de la puntuacion 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. Analisis multivariante

Una vez vista la relacion dos a dos variables, queremos analizar el efecto de la E o la ESG
en la volatilidad implicita controlando por otras variables. Para ella se ha realizado un
analisis multivariante mediante regresiones para la volatilidad implicita 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 = BO + ﬁl * VIdia previo + ﬁz (E/ESG)2019 +
+33 * MVdia previo + +ﬁ4 * BTMdia previo + ,35 * leveragezow + (6)
+B6 * ROAz019

Cabe destacar que el dia previo al inicio del periodo del shock en el caso del covid
equivale al dia 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 informacion del dia previo al estallido del conflicto armado, que
corresponde al dia 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 implicita para las opciones call en el
periodo del coronavirus, se observa que la volatilidad el dia previo al shock afecta
negativamente a la variable dependiente. Esto muestra que cuanta mayor volatilidad
implicita antes del comienzo del coronavirus, menor fue el cambio de la volatilidad

implicita durante el shock.

En lo que respecta a la puntuacion de E y ESG, ninguno de los coeficientes ha resultado
significativo. En cuanto al valor de mercado, los modelos de regresion muestran
coeficientes negativos, por lo que a mayor valor de mercado antes del comienzo del
coronavirus menor fue el cambio sufrido por la volatilidad implicita 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 implicita durante la crisis del coronavirus.

30|43



Respecto al book to market, se observan valores positivos para los coeficientes en los
modelos de regresion por lo que a mayor BTM mayor fue el cambio en volatilidad
implicita 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 implicita. Por ultimo, los

coeficientes del return on assets no resultan significativos.

Analizando ahora la Tabla 10, que muestra los cambios sufridos en la volatilidad implicita
de las opciones put para el shock del coronavirus, se puede ver que la mayoria de
conclusiones extraidas 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 ocurria 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. Regresion para la volatilidad implicita de las opciones call durante el covid.

Variable dependiente:V1 call Covid
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

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

B1 —0,6215%**  —0.6922***  —(0.6903*** —0.7572%** —0.7607%** —0.7436%** —0.7367*** —0.7954%**  —(0.7852%**  —(.8482***  —(.8387***

B.E 6,5848e-5 0.0006 0.0010 0.0005 0.0006

B2ESG 0.0002 0.0006 0.0017 0.0012 0.0014

B —1.0955e-6%** —1.0732e-6*%**  —8.9427e-7**  —8.8270e-7** —6.8633e-7* —6.9577e-7 —6.6486e-7 —6.6993e-7

Ba 0.1503* 0.1626* 0.2007** 0.2102%** 0.2026** 0.2136%*

Bs 0.4781%** 0.4757*** 0.5113*** 0.5096***

Bs —0.1009 —0.1026

Tabla 10.Regresion para la volatilidad implicita de las opciones put durante el covid.
Variable dependiente:VI put Covid
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Bo 1,1681%**  1,1100*** 1.0957*** 1.4251%** 1.4625%** 1.2910%** 1,2576%** 1.1556%** 1.1279%** 1.1475%** 1.1272%**
B1 —0.0193 —0.0135 -0.0169 —0.6752%** —0.6921*** —0.6824*** —0.6821*** —0.7078%** —0.7061*** —0.6337%* —0.6320%*
B2-E 0.0014 0.0003 0.0009 0.0006 0.0004
B2-ESG 0.0014 —0.0004 0.0013 0.0010 0.0007
B3 —1.1557e-6*** —1.0910e-6*** —8.3155e-7** =7.9779¢-7**  —6.4190e-7* —6.2270e-7* —6.5885e-7* —6.4693e-7*
Ba 0.2349%** 0.2429%** 0.2788%** 0.2851%** 0.2750%** 0.2794%**
Bs 0.4033%** 0.4038** 0.3660** 0.3662%*
Be 0.1366 0.1372
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A continuacion, se procede a analizar los resultados de las regresiones realizadas para
analizar la situacion 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 formula:

Vi (call/put) guerra = ﬁo + Bl * Vldia previo + ,82 (E/ESG)ZOZI

+ﬁ3 * MVdia previo + ﬁ4 * BTMdia previo + ﬁs * leveragezom (7)
+B6 * ROAz02,

En primer lugar, los resultados obtenidos en la VI del dia previo al shock son similares
en cuanto al signo que los valores obtenidos en el caso del covid, por lo que tienen un
analisis similar. Sin embargo, destaca que en el caso del cambio de volatilidad implicita
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.Regresion para la volatilidad implicita 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
Bo 0.2476***  0.1904%** (,1815%** 0.1906%** 0.1777%** 0.2051*** 0.1980*** 0.2489%** 0.2393%** 0.2393%** 0.2383***
B1 —0.0598***  —0.0577 —0.0610 —-0.0577 —0.0610 —0.0577 —0.0622 —0.0613 —0.0660 —0.0577 —0.0629
B2-E 0.0012%** 0.0013%*%** 0.0012%** 0.0013%*%** 0.0012%*
B,-ESG 0.0011 0.0013* 0.0011 0.0012 0.0010
B3 —2.7565e-7** —2.3955e-7**  —2.9843e-7**  —2.5664e-7** —3.4460e-7***  —2.9709e-7** —3.5884¢e-7%** —3.1074e-7**
B4 —-0.0139 —0.0078 —0.0253 —0.0183 —0.0202 —0.0141
Bs —0.1270** —0.1201 —0.1233** —0.1163*
6o 0.1219 0.1281
Tabla 12.Regresion para la volatilidad implicita 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
Bo 0.1650%** 0.1565%** 0.1432%** 0.1566%** 0.1418%** 0.1962%** 0.1964** 0.2072%** 0.2066** 0.2203*** 0.2185%*
B1 —0.0849***  —(0,1311%** —0.1320%** —0.1312%** —0.1321%** —0.1864** —0.1924** —0.1879** —0.1940** —0.2018** —0.2078%**
B2E 0.0008 0.0009 0.0007 0.0007 0.0007
B2-ESG 0.0009 0.0010 0.0006 0.0005 0.0006
Bs —1.1592e-7 —9.6081e-8 —1.2105e-7 —9.7561e-8 —1.3377e-7 —1.0816e-7 —1.2683e-7 —1.0150e-7
B4 —0.0013 0.0012 —0.0048 —0.0019 —0.0078 —0.0048
Bs —0.0286 —0.0249 —0.0312 —0.0277
Be —0.0604700 —0.0629
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A continuacién, dado que, en su mayoria, no se han obtenido resultados significativos

para los indices E y ESG se desea analizar si la razon es que existe una relacion no lineal

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

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

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

empresas tienen valores altos para los indices ESG y el pilar E y cuales no.

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

obtienen términos de interaccion que permitirdn evaluar por separado las empresas con

alta y baja puntuacion. El modelo de regresion evaluado para el caso del covid 19 es el

siguiente:

Vi (call/put) covid = .80 + .31 * Vldia previo + ﬁZ(E/ESG)ZOM +
+P3 * MVy;q previo T P4 * BTM 44 previo T Ps * leverage;gq9 +
+B6 * ROA3019 + B7(E/ESG) 2019 * (DE/DESG) 3019

)

Tabla 13.Regresion para la volatilidad implicita de las opciones call durante el covid con término de interaccion.

Variable dependiente: VI call Covid

1 2 3 4 5 6
BO 1,3638*** 1,3752*** 1,3944*** 1,3853*** 1,1930*** 1,1285%**
Bl —0,6851*** —0,6914*** —0,7417*** —0,7655*** —0,8447*** —0,8434***
B2 0,0064 0,0063 0,0052
B7 —0,0055 —0,0051 —0,0040
B2 0,0025 0,0035 0,0035
B7- —0,0015 —0,0019 —0,0013
B3 —9,5472e-7** | —1,1472e-6*** —5,8013e-7 —7,2743e-7*
B4 0,1874** 0,2139**
B5 0,4984*** 0,5023***
B 6 —0,1231 —0,1049
Tabla 14. Regresion para la volatilidad implicita de las opciones put durante el covid con término de interaccion.
Variable dependiente: VI put Covid
1 2 3 4 5 6
Bo 1,0503%** 0,9337*** 1,3657*** 1,2816%** 1,1255%** 0,9789%***
g1 —0,0147 —0,0198 —0,6811%%* —0,6994*** —0,6449%* —0,6419%*
B2 0,006 0,005 0,0030
B7 —0,0040 —0,0042 —0,0023
B2 0,0069* 0,0058 0,0061
B7 —0,0035%* —0,0040* —0,0034*
B3 —1,0466e-6*** | —1,2406e-6*** —6,1550e-7* —7,9379e-T7**
B4 0,2671%** 0,2803***
B5 0,3601** 0,3467**
B 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 indice ESG o el pilar E. Sin
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embargo, atendiendo a la Tabla 14, las opciones put muestran resultados significativos
para el indice ESG. En concreto, se observan coeficientes negativos por lo que aquellas

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

En cuanto a la regresion con términos de interaccion para el periodo de la Guerra de
Ucrania se empleara la siguiente formula:
Vi (call/put) guerra — BO + .81 * VIdia previo + BZ (E/ESG)ZOZI +

+.83 * MVdia previo + B4 * BTMdl’a previo + BS * levera.geZOZl + (9)
+B6 * ROA3021 + B7(E/ESG)3021 * (DE/DESG)

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 puntuacion medioambiental de las empresas por debajo de
la media, mayor cambio en la volatilidad implicita durante el shock de la guerra, mientras

que no hay efecto para las empresas con alto valor E 6 ESG.

Tabla 15. Regresion para la volatilidad implicita de las opciones call durante la Guerra de Ucrania con término de
interaccion.

Variable dependiente: VI call Guerra

1 2 3 4 5 6
BO 0,1587*** 0,1254* 0,1573%*** 0,1265* 0,2128*** 0,1885%*
Bl —0,0521 —0,0583 —0,0518 —0,0585 —0,0527 —0,0605
B2 0,0026** 0,0028*** 0,0024**
B7 —0,0011 —0,0012 —0,0010
B2 0,0026** 0,0027%** 0,0023*
B7 —0,0009 —0,0008 —0,0008
B3 —2,8953e-7** | —2.1941e-7** | —3,6872e-7*** | —2 .9023e-7**
B4 —0,0265 —0,0171
B5 —0,1161%** —0,1130*
B 6 0,1039 0,1160

Aunque el coeficiente de alta ESG no ha salido significativo, se mantiene la premisa de
que la interaccion 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 indice ESG ni su pilar
medioambiental son significativos en los modelos de regresion obtenidos.

Tabla 16. Regresion para la volatilidad implicita de las opciones put durante la Guerra de Ucrania con término de
interaccion.

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

B0 0,1653*** 0,1114 0,1650*** 0,1118 0,2317** 0,1819
B1 —0,1313*** —0,1328%** —0,1314%** —0,1328%** —0,2033** —0,2130***
B 2-bajaE 0,0004 0,0005 0,0001

B 7-altakE 0,0003 0,0003 0,0004

B 2-bajaESG 0,0018 0,0018 0,0017

B 7-altaESG —0,0005 —0,0005 —0,0007
B3 —1,1472¢-07 —8,4395¢-08 —1,2272e-07 —8,2772e-08
B4 —0,0055 —0,0074
B5 —0,0343 —0,0258
B6 —0,0521 —0,0799

5.  CONCLUSIONES

A lo largo del presente trabajo se ha podido evaluar la influencia de los indices ESG,
poniendo especial hincapi¢ en el pilar medioambiental, sobre la volatilidad implicita en
dos periodos de crisis: el shock de la covid 19 y la Guerra de Ucrania. En concreto se ha
analizado la volatilidad implicita 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 indices ESG
tuvieran un impacto atenuante sobre la volatilidad, y en consecuencia se preveia menores
valores de volatilidad para mayores puntuaciones en los planos medioambiental, social y

de gobernanza.

Mediante un primer analisis descriptivo se ha podido ver que la situacion en los mercados
financieros estadounidenses era mas 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 indices ESG tienen una menor
volatilidad implicita antes del estallido del covid 19 y la guerra. Sin embargo, cuando se
evalua 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 indices 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 implicita a lo largo del shock.

Dada la forma en la que se ha calculado el cambio en volatilidad implicita como logaritmo
neperiano de la VI al final del shock entre la VI al inicio, se explica este ultimo resultado
de la siguiente manera. Cuanta menor VI tenga la opcion de una empresa al inicio del
shock, mayor serd 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 significaria que los indices ESG no tienen efectos
atenuantes fuera de los periodos de estabilidad. En consecuencia, ante momentos de crisis
los niveles de volatilidad implicita 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 analisis univariante, en el que se ha podido
comprobar que las volatilidades implicitas medias tanto de las opciones call como de las
put se ven influenciadas por el indice ESG y el pilar medioambiental. Ademas, 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 mas bajos de volatilidad implicita.

Por otro lado, se ha estudiado también la influencia entre los indices 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. Ademas, con una inspeccion 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

linea futura.

Finalmente se ha desarrollado un anélisis multivariante mediante estimacion 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 indices ESG, ni los
pilares medioambientales tenian coeficientes significativos para los modelos
desarrollados, a excepcion de unos pocos casos. Una de estas excepciones es la volatilidad
implicita de las opciones call durante la Guerra de Ucrania, para las cuales el indice E

tiene un coeficiente positivo con una significatividad de hasta el 5%. El hecho de que el
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coeficiente sea positivo indica que a mayores valores del pilar medioambiental se tuvieron

mayores cambios en la volatilidad implicita durante el shock.

Para hacer un estudio més en profundidad de la influencia de los indices ESG en las
regresiones del cambio en la VI durante los periodos evaluados, se han querido incluir
términos de interaccion al estudio. De esta forma se ha separado la influencia de los
valores bajos y altos de los indices ESG, para poder evaluarlos de manera independiente

y sacar resultados mas concluyentes.

Los resultados de este nuevo analisis 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 indices ESG en relacion al calculo de la VI de las opciones put durante el covid,
mostrando que los valores altos tienen coeficientes negativos. Esto podria indicar un
comportamiento de los indices ESG no lineal. Estos resultados por tanto van en linea con
lo esperado, pero marcando el efecto lineal ya que se ve que los niveles de E (ESG)
reducen la volatilidad implicita pero s6lo 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 indices ESG sobre la volatilidad implicita en dos de los momentos de

crisis mas destacables de los tltimos afios, el shock del coronavirus y la guerra de Ucrania.
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ANEXOS

Anexo 1: Base de datos para el calculo

Nota: se adjuntara el archivo con la base de datos empleada en formato .xIsx
Anexo 2: Contrastes de varianzas y de medias

Contrastes realizados mediante el programa Gretl.

Resultados para las volatilidades implicitas:

.

= m] 4 “ gretl: contraste de hipétesis = ] X

. &) =
media Varianza Propercion 2 medias 2Vvarianzas 2 proporciones E E’ B S o

Hipdtesis nula: [Las varianzas poblacionales son iguales]
Muestra 1:

Utilice una variable del conjunto de datos CALLMEDIACOVID(DECOVID=0) v n = 89, varianza = 0.314589
Varianza de la muestra 1 03143883822 Musstra 2: )
n = 80, varianza = 0.0931017
Tamafio de la muestra 1 89 Estadistico de contraste: F(88, 78%) = 3.
Valor p a dos colas = 1.01Se-007
Utilice una variable del conjunto de datos CALLMEDIACOVID{DECOVID=1) ~ (a2 una cola = 5.083e-008)

Varianza de la muestra 2 0093101727284

Tamafio de la muestra 2 80
HO: [Cociente entre varianzas = 1]

Mostrar el gréfice de la distribucién muestral

Ayuda Cerrar Aceptar

= o < | BA gretl: contraste de hipétesis — O %
e, =
media Varianza Proporcién 2 medias 2 varianzas 2 proporciones HaBa o
Hipbtesis nula: [Diferencia de medias = 0]
- v
Utilice una variable del conjunto de datos CALLMEDIACOVID(DECOVID=D) uestra 1:
Media de la muestra 1 0.9890076209 o= 89, media = 0.989003, d.t. = 0.560882
Desviacion tipica de la media = 0.0594534
Desv. tipica, muestra 1 0.5608819682 Intervalo de confianza 95% para la media: 0.870857 a 1.10716
Tarmafio de la musstra 1 89 Muestra 2:
n , media = 0.662659, d.t. = 0.305126
Utilice una variable del conjunte de datos CALLMEDIACOVID(DECOVID=1) v Desviacién tipica de la media = 0.0341141

Intervalo de confianza 95% para la media: 0.594756 a 0.730561
Media de la muestra 2 0.6626386937
Estadistico de contrast
Valor p a dos colas = 4.
(2 una cola = 2.403e-008)

= (0.989008 - 0.662659)/0.068545¢ = 4.76106

Desv. tipica, muestra 2 03031257574
Tamafio de la muestra 2 80

HO: Diferencia de medias= 0

[] Suponer desviacién tipica poblacional comin

[ Mostrar el gréfico de Is distribucién muestral

Ayuda Cerrar Aceptar

nt - m] ¢ | A gretk contraste de hipétesis - [m] X
1
media Varianza Proporcion 2 medias 2 varianzas 2 proporciones HE DDA (=]
Hipdtesis nula: [Las varianzas poblacionales son iguales]
. . Muestra 1:
(] = ~
Utilice una variable del conjunte de datos CALLMEDIACOVID(DESGCOVID=0) n = 87, varianza = 0.323307
Variznza de la muestra 1| 0.3233069873 Haestza 2:
n = 82, wvarianza = 0.0835054
Tamafo de la muestra 1 87 Estadistico de contraste: F(8€, 8l) = 3.457€3
Valor p a dos colas = 5.062e-008
Utilice una variable del conjunto de datos CALLMEDIACOVID(DESGCOVID=1) ~ (2 una cola = 2.531e-008)

Varianza dela muestra 2 0.0935053521

Tamafio de la muestra 2 82
HO: [Cociente entre varianzas = 1]

[] Maostrar el grafico de la distribucién muestral

Varianzas distintas

Ayuda Cerrar Aceptar

43



media Varianza Proporcion 2medias 2 varianzas

2 proporciones

ER gretl: contraste de hipétesis

ERERERES

Utilice una variable del conjunto de datos
Varianza de la mue:

Tamario de la mue:

Utilice una variable del conjunto de datos

Varianza de la mue:

HO: [Cociente entre varianzas = 1]

[] Mostrar el gréfice dela distribucién muestral

Varianza 2 medias

media

Proporcion 2varianzas 2

Utilice una varisble del conjunto de datos
Media de la muestra 1
Desv. tipica, muestra |
Tamafio de la muestra 1
Utilice una varisble del conjunto de datos
Media de | muestra 2
Desv. tipica, muestra 2
Tamario de la muestra 2
HO: Diferencia de medias =

[ Suponer desviacién tipica poblacional comin

[ Mostrar el grifico de la distribucién muestral

Ayuda

Tamaric dela muestra 2 113

Hipdtesis nula: [Las varianzas poblacionales son iguales]
CALLMEDIAGUERRADEGUERRA=D)  ~ | Mwestza 1 )
n = 108, varianza = 0.785163
stra 1 0.7851633427 Haestra 2:
n = 113, wvarianza = 0.0213423
stra 1 108 Estadistico de contraste: F(l07, 112) = 36.738l1
Valor p a dos colas = 8.744e-057
CALLMEDIAGUERRA(DEGUERRA=1) v (a2 una cola = 4.372e-057)
stra 2002134228213
=)
Cerrar Aceptar o
= o B grett: contraste de hipétesis -
proporciones [ZRSHERES
Hipotesis nula: [Diferencia de medias = 0]
CALLMEDIAGUERRA(DEGUERRA=0) Muestra 1:
06373014815 n = 108, media = 0.637361, d.t. = 0.386094
. Desviacidn tipica de la media = 0.0852645
0.8860044322 Intervalo de confianza ©5% para la media: 0.468365 a 0.306418
108 Muestra 2:

CALLMEDIAGUERRA(DEGUERRA=1)
0.4243649336

0.1460899736

113

0

Cerrar

Aceptar

Hipotesis nula: [Diferencia de medias = 0]
Utilice una variable del conjunto de dates CALLMEDIACOVID(DESGCOVID=0) v Muestra 1:
Media de Ia muestra 1 | 0.986611944 n = 87, media = 0.986612, d.t. = 0.563601
Desviacién tipica de la media = 0.0605604
Desv. tipica, muestra 1 | 05686009034 Intervalo de confianza 95% para la media: 0.865427 a 1.1078
Tamafio de la muestra 1 87 Muestra 2:
n , media = 0.67316, d.t. = 0.305
Utilice una variable del conjunto de datos CALLMEDIACOVID(DESGCOVID=1}) ~ Desviacidn tipica de la media = 0.0337
Intervalo de confianza 95% para la media: 0.605972 a 0.74034%
Media de la muestra 2 0.6731601803
Estadistico de contrast T(133) = (0.986€12 - 0.67316)/0.0696885
Desv. tipica, muestra 2 0,3057864485 Valor p a dos colas = 1.48e-005
(2 una cola = 7.402e-00§)
Tamafio de la muestra 2 82
HO: Diferencia de medias = 0
[ Suponer desviacién tipica poblacional comin -
[ Mostrar el gréfico de la distribucién muestral L r— .
Cerrar MEDIAS DISTINTAS X
— v ew -
- (] < | B greth: contraste de hipétesis —
media Varianza Proporcién 2 medias 2 varianzas 2 proporciones E é =

n = 113, media = 0.424565,
Desviacién tipica de la media = 0.013743
Intervalo de confianza 5% para la media:

Estadistico de contraste: t(112) =

Valor p a dos colas = 0.01525
= 0.007624)

(a una cola

d.t. = 0.12809

0.397335 a 0.451795

(0.837391 - 0.424565)/0.0863849




media

Varianza Proporcién 2 medias 2 varianzas

Utilice una variable del conjunte de datos
Varianza de la muestra 1

Tamafio de la muestra 1

Utilice una variable del conjunte de datos
Varianza de la muestra 2

Tamafio de la muestra 2
HO: [Cociente entre varianzas = 1]

[ Mostrar el gréfico de la distribucién muestral

Ayuda

Tamafio de la muestra 1 106

Utilice una variable del conjunte de datos

Tamafio de I muestra 2| 115
HO: Diferencia de medias= 0
[] Supener desviacisn tipica peblacional comiin

[ Mostrar el gréfico de la distribucién muestral

CALLMEDIAGUERRA(DESGGUERRA=1) v
Media de la muestra 2 04012983043

Desw. tipica, muestra 2 0.1295748322

2 proporciones

CALLMEDIAGUERRA(DESGGUERRA=0) v

0.791488661

106

CALLMEDIAGUERRA(DESGGUERRA=1) v

0.01678963713

15

Cerrar Aceptar

ﬁ gretl: contraste de hipétesis - O

8B

ipdtesis nula:
Muestra 1:

.

[Las wvarianzas poblacionales son iguales])

n = 106, varianza = 0.79148%
Muestra 2:
n = 115, wvarianza = 0.016789&

Estadistico de contraste: F(105, 114) = 47,1415

Valor p a dos colas = 2.365=-063
(a una cola = 1.182e-063)

B8 gretl: contraste de hipstesis - m]

-
media Varienza Proporcién 2 medias  2varianzas 2 propoerciones = REREREN
Hipdtesis nula: [Diferencia de medias = 0]
[ Utilice una varisble del conjunto de datos CALLMEDIAGUERRA(DESGGUERRA=D)
Muestra 1:
Media de la muestra 1 06666491745 n = 108, media = 0.666645, d.t. = 0.885838
Desviacion tipica de la media = 0.0864111
Desv. tipica, muestra 1  0.8896564249 Intervalo de confianza 95% para la media: 0.485312 a O.

Muestra 2:

n = 115, media = 0.401
Desviacidn tipica de la media = 0.012
Intervalo de confianza

Estadistice de contraste:
Valor p a dos colas = 0.002852

, d.t. = 0.129575

523
95% para la media:

0.377362 a 0.425234

T(l09) = (0.666649 - 0.401298)/0.0872518 = 3.04121

(a una cola = 0.001476)

Ayuda Cerrar Aceptar
r
B - = O
media Varianza Proporcién 2 medias 2 varianzas 2 proporciones
Utilice una variable del conjunto de datos PUTMEDIACOVID(DECOVID=0) b
Varianza de la muestra 1 0.5087307601
Tamafio de la muestra1 89
Utilice una variable del conjunto de datos PUTMEDIACOVID(DECQOVID=1) e
Varianza de la muestra 2 0.0781303022
Tamafio de la muestra 2 80
HO: [Cociente entre varianzas = 1]
[ Mostrar el grafico de la distribucion muestral
Ayuda Cerrar Aceptar
— S

B grett: contraste de hipétesis = O X

884 =]
Hipdtesis nula:
Muestra 1:

[Las varianzas poblacionales son iguales]

n = 89, varianza = 0.508731
Muestra 2:
n = 80, varianza = 0.0 S0s

Estadistico de contraste: F(3%, 6.5063
Valor p a dos colas = 3.208e-015

(a una cola = 1.604e-015)

79) =

Medias distintas

45




- O | B gret: contraste de hipétesis - g

=
media Varianza Proporcién | 2medias 2 varianzas 2 proporciones Ha804
Hipdtesis nula: [Diferencia de medias = 0]
Utilice una variable del conjunto de datos PUTMEDIACOVID(DECOVID=0) ~ Muestra 1:
. n = 3%, media = 1.04662, d.t. = 0.713254
Media de la muestra 1| 1046617234 Desviacién tipica de la media = 0.0758047
Desu. tipica, muestra 1 07132536436 Intervalo de confianza 55% para la media: 0.896365 a 1.19687
Tamafio de la muestrs 1 89 Muestra 2:
n = 20, media = 0.670645, d.t. = 0.279626
Utilice una variable del conjunto de datos PUTMEDIACOVID(DECOVID=1) v Desviacién tipica de la media = 0.0312631

Intervalo de confianza 95% para la media: 0.608421 a 0.732876
Media de I muestra 2 06706433567

Estadistico de contraste: t(llé) = (1.04662 - 0.670649)/0.0818136 = 4.59543
Desv. tipica, muestra 2 0.2796256465 Valor p a dos colas = 1.106e-005

(2 una cola = 5.532-006)
Tamaiio de la muestrs 2 80
HO: Diferencia de medias = 0
[] Suponer desviacion tipica poblacional comin

[ Mostrar ol grifico de la distribucion muestral =

o
Ayuda Cerrar Aceptar =
(] < | BA greth contraste de hipétesis - [m] X
. ) =
media Varianza Proporcion 2 medias 2varianzas 2 proporciones E é EVIREN g
Hipdtesis nula: [Las varianzas poblacionales son iguales]
Utilice una variable del conjunto de datos PUTMEDIACOVID(DESGCOVID=0) ~ Masstra l:
n = 87, varianza = 0.519899
Varianza de la muestra 1 0.5198091606 Muescra 2:
n = 82, varianza = 0.082527
Tamafio de la muestra 1 | 87 Estadistico de contraste: F(86, 81) = €.29974 |
Valor p a dos colas = 5.307e-015
Utilice una variable del conjunto de datos PUTMEDIACOVID(DESGCOVID=1) ~ (a una cola = 2.653e-015)
|
Warianza de la muestra 2 0.08252704703 |
Tamafio de la muestra 2 82 |
HO: [Cociente entre varianzas = 1] |
[1 Mostrar el grafico de la distribucién muestral |

Medias distintas

~
Ayuda Cerrar Aceptar N
A - - @
mem—
- o < | A grett: contraste de hipotesis - o x
&, =
media Varianza Proporcién 2 medias 2 varianzas 2 properciones [EREREREN =]

Hipotesis nula: [Diferencia de medias = 0]

Utilice una variable del conjunto de datos PUTMEDIACOVID(DESGCOVID=0) v Mucstra 1:
n = 87, media = 1.08336, d.t. = 0.72104
Media de la muestra 1 |1.043856222 Desviacién tipica de la media = 0.0773036
Desv. tipica, muestre 1 07210403322 Tntervalo de confianza S5% para la media: 0.350182 a 1.18753
Temafio de la muestra 1 87 Muestra 2:
n = 82, media = 0.682748, d.t. = 0.287275
Utilice una variable del conjunto de datos PUTMEDIACOVID(DESGCOVID=1) ~ Desviacién tipica de la media = 0.0317242

Intervalo de confianza 95% para la media: 0.61%627 a 0.T74587

Media de la muestra 2 06827482503 |
Estadistico de contraste: t(l113) = (1.04386 - 0.682748)/0.08356 = 4.32154
Desv. tipica, muestra 2 02872752113 Valor p a dos colas = 3.3432-005

(a2 una cola = 1.6752-005)
Tamafio de la muestra 2 82

HO: Diferencia de medias = 0

[] suponer desviacién tipics poblacional comin

[ Mostrar el grafico de la distribucién muestral

Come Bcepn

Ayuda Cerrar Acsptar
— — ?
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Varianza

media

Proporcion 2 medias

Utilice una variable del conjunto de datos

2 varianzas

2 proporciones

PUTMEDIAGUERRA(DEGUERRA=0)

O “ gretl: contraste de hipétesis

ERERN
Hipatesis nula:
Musstra 1:

[Las varianzas poblacionales son iguales]

v

n = 108, varianza = 0.226813
Varianza de |a muestra 1 0.2268134854 Maestra 2:
n = 113, varianza = 0.02%4502
Tamafio de la muestra1 108 Estadistico de contraste: F(l07, 112Z) = 7.70158
Valor p a dos colas .172e-023
Utilice una variable del conjunto de datos PUTMEDIAGUERRA(DEGUERRA=T1) v (a una cola = 1.086e-023)
Varianza de la muestra 2 0.02845022414
Tamafio de la muestra 2 113
HO: [Cociente entre varianzas = 1]
[ Mostrar el grafico de la distribucién muestral
Ayuda Cerrar Aceptar
— —

Varianza 2 medias

media

Proporcisn 2 varianzas

Utilice una variable del conjunto de datos

2 proporciones

PUTMEDIAGUERRA(DEGUERRA=0) v
Media de la muestra 1 06119003324
Desv. tipica, muestra 1 04762443983
Tamafic de la muestra 1 108
Utilice una variable del cenjunto de datos PUTMEDIAGUERRA(DEGUERRA=1) v
Media de la muestra 2 0.4386713027
Desv. tipica, muestra2 0.1716106761
Tamafic de la muestra 2 113
HO: Diferencia de medias = 0
[ Suponer desviacian tipica poblacional comin
[ Mostrar el grifico de la distribucién muestral
Ayuda Cerrar Aceptar
N _
— [
media Varianza Proporcion 2 medias 2varianzas 2 proporciones

O “ gretl: contraste de hipotesis

| EA greth: contraste de hipotesis - o
8 a
Hipétesis nula: [Diferencia de medias = 0]
Muestra 1:
n = 108, media = 0.611%01, d.t. = 0.476248
Desviacidén tipica de la media = 0.045 1
Intervalo de confianza 95% para la media: 0.521054 a 0.702747
Muestra 2:
n = 113, media = 0.438672, d.t. = 0.171611
Desviacidén tipica de la media = 0.016143%
Intervalo de confianza 95% para la media: 0.40€€85 a 0.470659
Estadistico de contraste: t(l33) = (0.611501 - 0.438672)/0.0485875 = 3.5€529
Valor p a dos colas 0.0005056

(a una cola = 0.0002528)

B&D

5

Hipédtesis nula: [Las varianzas poblacionales son iguales]
e . Muestra 1:

Utilice una variable del conjunto de datos PUTMEDIAGUERRA(DESGGUERRA=0) A n = 106, varianza = 0.223635

Warianza de la muestra 1 0.2236334264 Huestra 2: ~
n = 115, warianza = 0.0251153
Tamafio de la muestra 1 | 106 Estadistico de contraste: F (105, 114) = 8.90434
Valor p a dos colas = 2.102e-026
Utilice una variable del conjunto de datos PUTMEDIAGUERRA(DESGGUERRA=1) v (a una cola = 1.051e-02¢€)

Warianza de |z muestra 2 0.02511332077
Tamafio de la muestra2 113

HO: [Cociente entre varianzas = 1]

[ Mostrar el grafico de la distribucién muestral

Ayuda Cemar Aceptar
— —

47



.
- o B greti: contraste de hipstesis - o X

| =
media Varianza Proporcion 2 mediss 2varianzas 2 proporciones EREREN g
Hipdtesis nula: [Diferencia de medias = 0]
Utilice una variable del conjunto de datos PUTMEDIAGUERRA(DESGGUERRA=D) v Muestra 1:
n = 106, media = 0.642224, d.t. = 0.472901
Media de la muestia 1 0.6422244104 Desviacidn tipica de la media = 0.04593
Desv. tipica, muestra 1| 0.4729010746 Intervalo de confianza 95% para la media: 0.55114% a 0.7333
Temaio de la muestra 1 106 Muestra 2:
n = 115, media = 0.413734, d.t. = 0.158478
Utilice una variable del conjunto de datos PUTMEDIAGUERRA(DESGGUERRA=T) v Desviacién tipica de la media = 0.0147782

Intervalo de confianza 95% para la media: 0.384458 a 0.443009
Media de la muestra 2 0.4137338696

Estadistico de contraste: t(l26) = (0.642224 - 0.413734)/0.042251 = 4.73545
Desv. tipica, muestra 2 01384781397 Valor p a dos colas = 5.787e-006

(a una cola = 2.893=-006)

Termafie de la muestra 2 113
HO: Diferencia de medias = 0
[ Supener desviacién tipica peblacional comin

[ Mostrar el grafico de la distribucién muestral

Ayuda Cermar Aceptar

. i
- o E& greth: contraste de hipétesis — [m] X

media Varianza Proporcién 2 medias 2varianzas 2 proporciones E ‘5 B %

Hipotesis nula: [Las varianzas poblacionales son iguales]
Muestra 1:

n = 89, wvarianza = 0.39%4799

Muestra 2:

n = 80, varianza = 0.0820354

Utilice una variable del conjunto de datos CALLPUTMEDIACOVID(DECOVID=0) hd

Varianza de la muestra 1 0.3947993407

Tamafio de la muestra 1 29 Estadistico de contraste: F(38, 79) = 4.81255
Valor p a dos colas = 1.61l6e-011
Utilice una variable del conjunto de datos CALLPUTMEDIACOVID(DECQVID=1) b (2 una cola = £.078e-012)

Varianza de la muestra 2 008203541746

Tarafic de la muestra 2 20
HO: [Cociente entre varianzas = 1]

[1 Mostrar el grafico de la distribucién muestral

Ayuda Cerrar Aceptar

- [m] B4 gretl: contraste de hipétesis - [m} x
" =
media Varianza Proporcién 2 medias 2 varianzas 2 proporciones 8B =
Hipdtesis nula: [Diferencia de medias = 0]
< - v
Utilice una variable del conjunte de dates CALLPUTMEDIACOVID(DECOVID=0) Mucstea 1
Media de la muestrs 1 1.017812457 n = 89, media = 1.01781, d.t. = 0.8
Desviacion tipica de la media = 0.0886029
Desv. tipica, muestra 1 |0,6283303982 Intervalo de confianza 95% para la media: 85453 a 1.15017
Tamafio de la muestra 189 Muestra 2:
n = 80, media = 0.666654, d.t. = 0. €418
Utilice una variable del conjunto de datos CALLPUTMEDIACOVID(DECOVID=1) Desviacién tipica de la media = 0.0320225
Intervalo de confianza 95% para la media: 0.602915 a 0.730383
Media de la mucstra 2 0.6668537772
Estadistico de contraste: t(l25) = (1.01781 - 0.666€54)/0.0738012 = 4.75173

Desv. tipica, muestra 2 0.2864182562

Valor p a dos colas = 5.4442-006
(2 una cola = 2.722=-006)

Tamafic de la muestra 2 80
HUO: Diferencia de medias = 0

[ Supener desviacién tipica poblacional comin

[ Mostrar el grafico de la distribucion muestral

Ayuda Cerrar Aceptar
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Varianza 2 varianzas

media

Proporcidn 2 medias 2 proporciones

Utilice una variable del conjunto de datos
Varianza de la muestra 1 04044441151
Tamafio de la muestra 1 87
Utilice una variable del conjunte de datos
0.08437115986

Varianza de la muestra 2

Tamafio de la muestra 2 82
HO: [Cociente entre varianzas = 1]

[] Mostrar el gréfico de la distribucién muestral

Cerrar

m] ﬁ gretl: contraste de hipdtesis

CALLPUTMEDIACOVID(DESGCOVID=0) v

CALLPUTMEDIACOVID(DESGCOVID=1)

Aceptar

20 % B
Hipotesis nula:
Musstra 1:

n = 87, varianza = 0.40444%
Muestra 2:
n = 82, varianza = 0.0843712

Estadistico de contraste: F(8€, 81) = 4.79363 |

[Las varianzas poblacionales son iguales]

Valor p a dos colas = 1.318e-011
(a una cola = €.5%=-012)

Varianza 2 medias

media

Proporcion varianzas 2 proporciones

Utilice una variable del conjunto de datos CALLPUTMEDIACOVID(DESGCOVID=0)
Media de la muestra 1 1.015234083
Desv. tipica, muestra 1 06339582087
Tamaric de la muestra 1 87
Utilice una variable del conjunto de datos CALLPUTMEDIACOVID(DESGCOVID=1) v
Media de la muestra 2 0.6779542153
Desv. tipica, muestra 2 02904671408
Tamaric de la muestra 2 82
HO: Diferencia de medias= 0

[ supener desviacion tipica peblacional comin

[ Mostrar el grafico de la distribucién muestral

Ayuda

Cerrar Aceptar

¥
E& greti: contraste de hipétesis - o x

= HERIEREN =]

Hipétesis nula: [Diferencia de medias = 0]
Musstra 1:

n = 37, media = 1.01523, d.t. = 0.63595%
Desviacién tipica de la media = 0.068182

Intervalo de confianza 95% para la media: 0.879693 a 1.15078

Muestra 2:
n = 82, media = 0.677954, d.t. = 0.290467
Desviacién tipica de la media = 0.03207&7

Intervalo de confianza 95% para la media: 0.614132 a 0.741777

Estadistico de contraste: t(l2l) = (1.01523 - 0.677%54)/0.0753505 = 4.47615
Valor p a dos colas = 1.731e-005
(a una cola = B.654e-00€)

- ] Ef greth: contraste de hipétesis — m] X
=
media Varianza Proporcién 2 medias 2vananzas 2 proporciones 5 RERERN o
Hipotesis nula: [Las varianzas poblacionales son iguales]
Utilice una variable del conjunto de datos CALLPUTMEDIAGUERRA(DEGUERRA=D) Muestza 1: _ -
n = 109, varianza = 0.794726&
Varianza de la muestra 1 0.7947264415 Huestza Z:
n = 113, wvarianza = 0.0261234
Tamafio de la muestra 1 | 109 Estadistico de contraste: F(1l08, 112) = 30.4221
Valor p a dos colas = 1.702e-052
Utilice una variable del conjunto de datos CALLPUTMEDIAGUERRA(DEGUERRA=1) v (& una cola = B.508e-053)
Varianza de la muestra 2 0.02612336184
Tamafio de la muestra 2 113
HO: [Cociente entre varianzas = 1]
] Maostrar el grafico de la distribucion muestral
Ayuda Cerrar Aceptar
S S 0
—
— (n] B aretl: contraste de hipétesis — O x
media Varianza Proporcién 2 medias 2 varianzas 2 proporciones [=E] (=]

Utilice una variable del conjunte de datos CALLPUTMEDIAGUERRA(DEGUERRA=0) v
Media de la muestra 1| 0.6654726401
Des. tipica, muestra 1| 0.8314743078
Tamafio de la muestra 1 102
Utilice una variable del conjunto de datos CALLPUTMEDIAGUERRA(DEGUERRA=T)
Media de la muestra 20434554104
Desv. tipica, muestra 2 01616272311
Tamafio de la muestra 2 113
HO: Diferencia de medias = |0
[ Suponer desviacién tipica poblacional comin

[ Mostrar el grafico de la distribucién muestral

Ayuda

—

Cerrar Aceptar

Hipdtesis nula: [Diferencia de medias = 0]
Musstra 1:

n = 109, media = 0.665473, d.t. = 0.
Desviacién tipica de la media = 0.08
Intervalo de confianza 95% para la media: 0.496219 a 0.834726

91474

Musstra 2:

n = 113, media = 0.434554, d.t. = 0.1€l627

Desviacién tipica de la media = 0.0152046

Intervalo de confianza 55% para la media: 0.404428 a 0.46468

Estadistico de contraste: t(114) = (0.665473 - 0.434554)/0.0867309 = 2.66247
Valor p a dos colas = 0.008378
(2 una cola = 0.004439)




B o=

media Varianza Proporcién 2 medias 2 varianzas 2 proporciones

Utilice una variable del conjunto de datos
Varianza de la muestra 1 0.7992133988
Tamafio de la muestra 1 107
Utilice una variable del conjunte de datos
Varianza de la muestra 2 0.02179823389
Tamafio de la muestra2 113

HO: [Cociente entre varianzas = 1]

Mostrar el grafico de la distribucién muestral

Ayuda Cerrar

H o=

media Varianza 2 medias 2 varianzas

Proporcién

2 proporciones

Utilice una variable del conjunto de datos. CALLPUTMEDIAGUERRA(DESGGUERRA=0) v

Media de la muestra 1 0.6357481308
Desv. tipica, muestra 1 0.8939874713
Tamafio de la muestra 1 107
Utilice una variable del conjunto de datos CALLPUTMEDIAGUERRA(DESGGUERRA=1) v
Media de la muestra 2 0.4104007174
Desv. tipica, muestra 2 0.1476423174
Tamafio de la muestra 2 115
HO: Diferencia de medias= 0
Suponer desviacion tipica poblacional comin

Mostrar el grafico de Iz distribucion muestral
Cerrar

Ayuda Aceptar

Resultados para las rentabilidades:

EA gretl: calculadora de contrastes a x

| media Varianza Proporcion 2medias 2varianzas 2 proporciones

v

Utilice una variable del conjunto de datos  MediaCOVID{DECOVID=0)
Varianza de la muestra 1 0.0002676281935
129

Tamafio de la muestra 1

Utilice una variable del conjunto de datos MediaCOVID{DECOVID=1) ~

Varianza de la muestra 2 0.0001965191419

Tamafic de la muestra 2 133
HO: [Cociente entre varianzas = 1]

[[] Mostrar el grafico de la distribucién muestral

Ayuda Cerrar Aceptar

CALLPUTMEDIAGUERRA(DESGGUERRA=D)

CALLPUTMEDIAGUERRA(DESGGUERRA=1)

Intervalo de confianza 95% para la media: 0.383127 a 0.437674

*x ER grett: contraste de hipétesis = [m] X
81 B |
Hipdtesis nul. [Las varianzas poblacionales son iguales]

) Musstra 1:
n = 107, varianza = 0.799214
Muestra 2:
n = 115, varianza = 0.0217983
Estadistico de contraste: F(106, 114) = 36.6641
Valor p a dos colas = 1.692e-057
~ (a una cola = 8.462e-058)
T
Aceptar
2166 (unidad: periodo)
B oreth: contraste de hipétesis — u]
BE&EDA
| Hipdtesis nula: [Diferencia de medias = 0]
Muestra 1:
n = 107, media = 0.€95748, d.t. = 0.893987
Desviacién tipica de la media = 0.086425
Intervalo de confianza 95% para la media: 0.524402 a 0.867094
Muestra 2:
n = 115, media = 0.410401, d.t. = 0.137642
Desviacidn tipica de la media = 0.0137677

Estadistico de contraste: ©(220) — (0.695748 — 0.410401)/0.0345642 — 3.37433
Valor p & dos colas = 0.0008745
{a una cola = 0.0004372)

i -

o

= Carer et

npleta 14 L) R —
. N

B o= - [m] x

BED

Hipdtesis nula:
Muestra 1:

n = 128, wvarianza =
Muestra 2:

133, wvarianza =

[Las

0.000267628

n = 0.000196519

Estadistico de contraste: F(128, 132) = 1.36l84
Valor p a dos colas = 0.07911
{a una cola = 0.03955)
e - T
Mk de o museitra 1 0684726491
D, tpecs, rusestra | DEIAMZTE N
famado de s mucstra 1 108 ™

o de datos CALLPUTMEDIAGUERRA{DEGUE]

wvarianzas poblacionales son igumales]
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gretl: contraste de hipotesis

B gretl: calculadora de contrastes - 0 b4 =
@
media Varianza Proporcisn 2 medias 2 varianzas 2 proporciones E é & "% E‘
Hipdtesis nula: [Diferencia de medias = 0]
. . . " . -
Utilice una variable del conjunto de dates  MediaCOVID(DECOVID=0) Musstra 1: |
Media de 2 muestra 1 -0.02645524082 n = 129, media = -0.0264552, d.t. = 0.0163593 |
’ Desviacidn tipica de la media = 0.00144036 |
Desv. tipica, muestra 1 0.01635934575 Intervalo de confianza S5% para la media: -0.025%3052 a -0.0236053
Tamafio de la muestra 1 129 HMusstra 2:
n = 133, media = -0.0244202, d.t. = 0.0140185
Utilice una variable del conjunto de dates  MediaCOVID(DECOVID=1) ~ Desviacién tipica de la media = 0.00121556 |
Intervalo de confianza S5% para la media: -0.0268247 a -0.0220157 |
Media de la muestra 2 -0.02442015205
Estadistico de contraste: t(251) = (-0.0264552 - -0.0244202)/0.00188473 = -1.07",
Desv. tipica, muestra 2 0.01401852852 Valor p a dos colas = 0.2813
(a una cola = 0.1406) [
Tamafic de la muestra 2 133
HO: Diferencia de medias = 0
[ Suponer desviacién tipica poblacional comin ‘ D
=1 LECow * B
Mostrar el grafico de |a distribucién muestral T UL R A 4
- DESGe | Renrca | 2.69551 | 187272 | 8.227%-
Ayuda Cerrar Aceptar = o ¥ e-4 e-4 =
b s Rownten | 1 QRARR | 1 44503 | 5 3QRSA-
= . . PO — - -
| B gretk: calculadora de contrastes = (m] X ER gret: contraste de hipétesis - [m] X
| -
s
| media Varianza Proporcion 2 medias 2 varianzas 2 proporciones E é = "{ E’
| Hipétesis nula: [Diferencia de medias = 0]
| Utilice una variable del conjunto de datos  MediaCOVID(DECOVID=0) hd .
! Muestra 1:
| Media de la muestra 1 -0.02645524982 n = 129, media = -0.0264552, d.t. = 0.01&3593
| ' Desviacidén tipica de la media = 0.00144036
Desv. tipica, muestra 1 001635934575 Intervalo de confianza 95% para la media: -0.0293052 a -0.0236053
Termafio dela muestra 1 129 Muestra 2:
n = 133, media = -0,0244202, d.t. = 0,0140185
Utilice una variable del conjunto de datos  MediaCOVID(DECOVID=1) N Desviacién tipica de la media = 0.0012155¢
Intervalo de confianza 95% para la media: -0.0268247 a -0.0220157
Media de la muestra 2 -0.02442015205
Estadistico de contraste: t(260) = (-0.02€4552 - -0.0244202)/0.00188031 = -1.08
Desv. tipics, muestra 2 0.01401852852 Valor p a dos colas = 0.2801
(& una cola = 0.1401)
Tamafio dela muestra 2 133
HO: Diferencia de medias= 0
Suponer desviacion tipica poblacienal comin &
} i i Tomsta de i 2131
[1 Mostrar el gréfico de la distribucién muestral - odemetaes [8 -
i [ Supomer dessiacitn ipica poblacional czenin
- (0] Mostar o griico de n ditcién sl
Ayuda Cerrar Aceptar =

(]

ﬂ gretl: calculadora de contrastes

I media Varianza Proporcion 2 medias 2varianzas 2 proporciones

Utilice una variable del conjunto de datos  MediaCOVID(DESGCOVID=0)
Varianza de la muestra 1 0,0002693311574
Tamario de |z muestra 1 130
Utilice una variable del conjunto de datos  MediaCOVID(DESGCOVID=1)
Varianza de la muestra 2 0.0001872716456

Tamafio de la muestra2 132
HO: [Cociente entre varianzas = 1]

[ Mostrar &l grafico de la distribucién muestral

Ayuda Cerrar Aceptar

ﬂ gretl: contraste de hipotesis

B&EDA
Hipétesis nula:
Muestra 1:

[Las warianzas poblacionales son iguales]

n = 130, wvarianza = 0.000269551 |
Muestra 2:

n = 132, warianza = 0.000187272
Estadistico de contraste: F(12%, 131) = 1.43936
Valor p a dos colas = 0.03865

{2 una cola = 0.01932)

e

— p MEDIAS IGUALES

dedetos CALLPUTMEDIAGUERRA(DEG! a
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B greth: calculadora de contrastes a X

media Varianza Proporcion 2 medias 2 varianzas 2 proporciones

Utilice una variable del conjunto de datos  MediaCOVID(DESGCOVID=0) ~

Media de la muestra 1 -0.02734361106
Desv. tipica, muestra 1 0.0164180132
Tamafio de la muestra 1 130

Utilice una variable del conjunto de datos

MediaCOVID(DESGCOVID=1) v
Media de la muestra 2 -0.02333083405
Desv. tipica, muestra 2 0.01368472308
Tamafio de la muestra 2 132
HO: Diferencia de medias= 0
[] Suponer desviacién tipica poblacional camin

[ Mostrar el grafico de la distribucién muestral

Ayuda Cerrar Aceptar
[T
F gretl: calculadora de contrastes = a X

{ media Varianza Proporcion 2medias 2 varianzas 2 proporciones
El
_E Utilice una variable del conjunto de dates  MediaCOVID(DESGCOVID=0) v
F Media de la muestra 1 -0.02734361106
Desv. tipica, muestra 1 0.0164180132
Tamafio de la muestra 1 130

Utilice una variable del conjunto de dates  MediaCOVID(DESGCOVID=1) ~
Media de la muestra 2 -0.02333083405
Desv. tipica, muestra 2 | 0.01368472308
Tamafio de la muestra 2 132
HO: Diferencia de medias= 0
Supaner desviacion tipica poblacional comin
[ Mostrar el grafico de la distribucion muestral
Ayuda Cerrar Aceptar
ﬂ gretl: calculadera de contrastes e
media Varianza Proporcion 2 medias 2varianzas 2 proporciones

Utilice una variable del conjunto de datos
Varianza de la muestra 1 0.0001984875623
Tamafio de la muestra 1 119
Utilice una variable del conjunte de datos

Varianza de la muestra 2 0.0001445029357

Tamafio dela muestra2 118
HO: [Cociente entre varianzas = 1]

[] Mostrar el grafico de la distribucién muestral

Ayuda Cerrar

| B gretl: contraste de hipétesis - O X
[SFSREREN =
Hipdtesis nula: [Diferencia de medias = 0]

Muestra 1:
n = 130, media = -0.0275456, d.t. = 0.016418
Desviacidén tipica de la media = 0.0014399%6
Intervalo de confianza 95% para la media: -0.03039%46 a -0.0246%66
Muestra 2:
n = 132, media = -0.0233309, d.t. = 0.0136847
Desviacidn tipica de la media = 0.0011811
Intervalo de confianza 95% para la media: -0.0256872 a -0.0209746
Estadistico de contraste: t(250) = (-0.0275456 - -0.0233309)/0.00186874 = -2.25:
Valor p a dos colas = 0.02497
(a una cola = 0.01249)
>
.',1 DEcow ! _—-u,'uzﬁ
i 52
- DESGe | Renrge | 2.69551 | 1.87272 | 8.2279%e-
2 Q¥ ¥ e-4 e-4 S
R - - S—
gretl: contraste de hipdtesis = (m] x
BaD% =]
Hipétesis nula: [Diferencia de medias = 0]
Muestra 1:
n = 130, media = -0.0275456, d.t. = 0.016418
Desviacidén tipica de la media = 00143996
Intervalo de confianza 95% para la media: -0.0303%46 a -0.0246%66
Muestra 2:
n = 132, media = -0,0233309, d.t. = 0.0136847
Desviacidén tipica de la media = 0.0011911
Intervalo de confianza 95% para la media: -0.0258872 a -0.020974&
Estadistico de contraste: t(260) = (-0.0275456 - -0.0233309)/0.00186616 = -2.25!
Valor p a dos colas = 0.02474

(a una cola = 0.01237)

T

0 Supomer desvisciin tiprca poblacions! comin
(S [T —

Apuds

MediaGUERRA{DEGUERRA=()

MediaGUERRA(DEGUERRA=1)

g E— - .
[m] x EA grett: contraste de hipétesis = [m] X
B&EDA =]
Hipdtesis nula: [Las varianzas poblacionales son iguales]
N, Muestra 1:
n = 119, wvarianza = 0.00019B8488
Muestra 2:
n = 118, wvarianza = 0.000144503
Estadistico de contraste: F(118, 117) = 1.37359
Valor p a dos colas = 0.0868
R (a una cola = 0.0434)

Aceptar
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B T i

gretl: calculadora de contrastes = O b | n gretl: contraste de hipétesis = a X

@
media Varianza Proporcién | 2 medias | 2varianzas 2 proporciones HBaD% =]

Hipdtesis nula: [Diferencia de medias = 0]

Utilice una variable del conjunto de datos  MediaGUERRA(DEGUERRA=0) w
Muestra 1:

Media de la muestra 1 -0.001646097056 n = 119, media = -0.0016461, d.t. = 0.0140886
Desviacidén tipica de la media = 0.0012915
Desv. tipica, muestra 1 | 0.0140825614 Intervalo de confianza 95% para la media: -0.00420361 a 0.000811417
Tamafio de la muestra 1 119 Muestra 2:
n = 118, media = -0.00327948, d.t. = 0.0120209
Utilice una variable del conjunto de datos  MediaGUERRA(DEGUERRA=1) Desviacidn tipica de la media = 0.00110662

Intervalo de confianza 95% para la media: -0.00547108 a -0.001l08789
Media de la muestra 2 -0.003273433901

Estadistico de contraste: t(229) (-0.0016461 - -0.00327948)/0.00170075 = 0.596
Desv. tipica, muestra 2 | 0,01202003822 Valor p a dos colas — 0.3378
(a una cola = 0.1689)
Tamafio de la muestra2 118
HO: Diferencia de medias = 0
[ Supener desviacisn tipica poblacional comin I
[ Mostrar el gréfico dela distribucian muestral g :
. 1.87272 | 8.227%-
i 2 DESGr. | Remico | 2.69551 | Towk
Ayuda Cerrar Aceptar = 0.01641% = ) e-4 5
0143996 _ o v ed
adora de contrastes - O X gretl: contraste de hipdtesis — a X
media Varianza Proporcién 2medias 2 varianzas 2 proporciones = ==Y =]
Hip&tesis nula: [Diferencia de medias = 0]
Utilice una varisble del conjunto de datos MediaGUERRA(DEGUERRA=D)
Muestra 1:
Media de la muestra 1 -0.001646097056 n = 119, media = -0.0016461, d.t. = 0.0140886
Desviacién tipica de la media = 0.0012915
Desv. tipica, muestra 1 | 0,0140885614 Intervalo de confianza 95% para la media: -0.00420361 a 0.000911417
Tamafio de la muestra1 118 Muestra 2:
n = 118, media = -0.00327948, d.t. = 0.0120208
Utilice una variable del conjunto de datos MediaGUERRA(DEGUERRA=1) v Desviacidn tipica de la media = 0.00110662

Intervalo de confianza 95% para la media: -0.00547108 a -0.00108789
Media de la muestra 2 -0.003279423901
Estadistico de contraste: t(235) = (-0.0016461 - -0.00327948)/0.00170189 = 0.85'
Valor p a dos colas = 0.3382

(a una cola = 0.1651)

Desv. tipica, muestra 2 0.01202033822
Tamafio de la muestra 2 118

HO: Diferencia de medias = 0

Supener desviacién tipica peblacienal comin I >

[ Mostrar el grfice de la distribucion muestral I [Cosiente entre varisnass = 1]

D) Mostar ¢l gritico de s distribucsdn musstral

Ayuda Cerrar Aceptar
3 [ . -
B oretl: calculadors de contrastes = O * | Ed grett: contraste de hipétesis = a X
media Varianza Proporcion 2 medias 2 varianzas 2 proporciones E E B A =]
Hipdtesis nula: [Las varianzas poblacionales son iguales]
- . - Muestra 1:
= ~
Utilice una variable del conjunto de datos MediaGUERRA(DESGGUERRA=D) n = 118, varianza = 0.00022632
Warianza de la muestra 1 0.000229320064 Muestra 2: -
n = 119, wvarianza = 0.000111701
Tamafio de la muestra 1 118 Estadistico de contraste: F(117, 118) = 2.05299
Valor p a dos colas = 0.0001173
Utilice una variable del conjunto de datos MediaGUERRA(DESGGUERRA=1T) v (2 una cola = 5.86€e-003)

Varianza de la muestra 2 0.0007117006464

Tamafio de la muestra2 119
HO: [Cociente entre varianzas = 1]

[] Mostrar el grfico de la distribucién muestral

T T
e o MEDIAS IGUALES: No rechazar
Ayuda Cerrar HEE awsmessssois — indice E no afectan sobre los valores dt
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“ gretl: cal

de contras

media Varianza Proporcién 2 medias

Utilice una variable del conjunto de datos
Media de la muestra 1
Desv. tipica, muestra 1
Temaric de la muestra 1
Utilice una variable del conjunto de datos
Media de la muestra 2
Desv. tipica, muestra 2
Tamafio de la muestra 2
HO: Diferencia de medias =

[ Supener desviacién tipica poblacional comin

[] Mostrar el grafico de la distribucién muestral

Ayuda

S

2 varianzas

2 proporciones

MediaGUERRA(DESGGUERRA=D] v
-0.001037163404

0.01514331747

18
MediaGUERRA(DESGGUERRA=T)  ~
-0.003868574524
001036385265
19
0
Cerrar Aceptar

Anexo 3: Regresiones

“ gretk: contraste de hipotesis — a
B&DB

HipAtesis nula: [Diferencia de medias = 0]

Muestra 1:

n = 118, media = -0.00103716, d.t. = 0.0151433

Desviacidn tipica de la media = 0.0013%406&

Intervalo de confianza 95% para la media: -0.00379802 a 0.001723€%
Muestra 2:

n = 119, media = -0.00386557, d.t. = 0.0105689

Desviacidén tipica de la media = 0.000968845

Intervalo de confianza 95% para la media: -0.00578815 a -0.001851
Estadistico de contraste: t(208) = (-0.00103716 - -0.00386957)/0.00169766 =

Valor p a dos colas = 0.09674
(a una cola = 0.04337)

1.

&

Cambio en la VI de las opciones call durante el covid

“ gretl: modelo 1

Archive  Editar

Modelo 1: MCC, usando las obs

Contrastes  Guardar

Wariable dependiente: CAMBIOC

Graficos  Analisis

ervaciones 1-329

RLLCOVID

(n = 180)
S5e han guitado las observaciones ausentes o incompletas:

149

Desviaciones tipicas robustas ante heterocedasticidad, wvariante HC1

coeficiente Desv. tipica Estadistico t valor p
const 1.42204 0.0639432 20.83 4.5%92-0459 **=&
CRLLFREVICCOVID -0.621547 0.155%253 -3.803 0.0001 EEE

Media de la wble. dep. 1.183824 D.T. de la vble. dep. 0.513521

Suma de cuad. residuos 42.26613 D.T. de la regresidn 0.487289

R-cuadrado 0.104588 R-cuadrado corregido 0.099557

F(1, 178) 15.23261 Valor p (de F) 0.000135
Log-verosimilitud -125.001& Criterio de Akaike 254.0031

Criterio de Schwarz 260.38%90 Crit. de Hannan-Quinn 256.5923
| Ed gretl: modelo 2 = a X
Archivo  Editar  Contrastes  Guardar  Graficos  Andlisis B
Modelo 2: MCC, usando las observaciones 1-329 (n = 170)

Se han guitado las observaciones ausentes o incompletas: 159

Variable dependiente: CAMBIOCALLCOVID

Desviaciones tipicas robustas ante heterocedasticidad, wvariante HC1

coeficiente Desv, tipica Estadistico t wvalor p
const 1.45029 0.122341 11.81 §.94e-029 ***
CALLPREVICCOVID -0.692246 0.180450 -3.836 0.0002 A
ERNCPREVIOCOVID €.58478e-05 0.00152638 0.043143 0.9e5&

Media de la vkle. dep. 1.187336 D.T. de la vble. dep. 0.493788
Suma de cuad. residucs 35.4549%4 D.T. de la regresion 0.460766
R-cuadrado 0.139584 R-cuadrado corregido 0.128279
F(2, 1&7) 8.590480 Valor p (de F) 0.0001%6
Log-verosimilitud —-107.9730 Criterio de Rkaike 221.8580
Criteric de Schwarz 231.38654 Crit. de Hannan-Quinn 225.7754
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“ gretk modelo 2

Archivo  Editar Contrastes  Guardar  Graficos  Analisis |

Modelo 3: MCO, usando las observaciones 1-329% (n = 170)
Se han guitado las observaciones ausentes o incompletas: 159
Variable dependiente: CAMBIOCALLCOVID

Desviaciones tipicas robustas ante heterocedasticidad, wvariante HC1
coeficiente Desv. tipica Estadistico t wvalor p
const 1.44304 0.168629 8.558 T.19e-015 ***
CALLPREVIOCOVID -0.690282 0.178378 -3.870 0.0002 rEE
ESGANCPREVIOCOVID 0.000179623 0.0022668%8 0.07924 0.93g%9
Media de la vble. dep. L1.18733@ D.T. de la vble. dep. 0.493788
Suma de cuad. residuos 35.45355 D.T. de la regresidn 0.480757
R-cuadrado 0.139617 R-cuadrado corregido 0.129313
Fi{z2, 1&7) §.850810 Valor p (de F) 0.000203
Log-verosimilitud -107.9757 Criterio de Akaike 221.5514
Criterio de Schwarz 231.3588 Crit. de Hannan-Quinn ZZ5.7688
Ed gretl: modelo 4 = m]
Archive Editar Contrastes Guardar Graficos  Analisis  LaTe
Modelo 4: MCO, usando las observaciones 1-329% (n = 16€7)
Se han guitado las cbservaciones ausentes o incompletas: 162
Variable dependiente: CARMBIOCALLCOVID
Desviaciones tipicas robustas ante heterocedasticidad, variante HC1
coeficiente Desv. tipica Estadistico t valor p
const 1.47766 0.127524 11.59 4.97e-023 *&*
CALLPREVIOCOVID -0.757170 0.205913 -3.877 0.0003 EEE
MVPREVIOCOVID -1.05547e-06 3.54959%e-07 -2.773 0.0062 EEE
ERNOPREVIOCOVID 0.000509144 0.00153235 0.3323 0.7401
Media de la vble. dep. 1.192414 D.T. de la vble. dep. 0.496712
Suma de cuad. residuos 34.80133 D.T. de la regresidn 0.462066
R-cuadrado 0.150276 R-cuadrado corregido 0.134637
F(3, 163) £.545582 Valor p (de F) 0.000331
Log-verosimilitud -106.0065 Criterio de Akaike 220.0130
Criterio de Schwarz 232.4850 Crit. de Hannan-Quinn 225.0751
Sin considerar la constante, £l walor p més alto fue el de la wariable 23 (EANOPREVIOCOVID)
B8 greti: modelo - u] X
Archivo Editar Contrastes Guardar  Gréficos  Andlisis [ 2Te ]
Modelo 5: MCO, usando las observaciones 1-329 (n = 167)
Se han guitado las observaciones ausentes o incompletas: 162
Variable dependiente: CAMBIOCALLCCVID
Desviaciones tipicas robustas ante heterocedasticidad, variante HC1
coeficiente Desv. tipica Estadistico t valor p
const 1.47003 0.175841 B8.360 2.64e-014 ***
CALLPREVICCCOVID -0.760738 0.205559 -3.701 0.0003 EaR
MVPREVIOCOVID -1.07317e-06 3.54052e-07 -2.723 0.0072 s
ESGANOPREVIQCOVID 0.000565534 0.00232064 0.2437 0.8078
Media de la vble. dep. 1.192414 D.T. de la vble. dep. 0.496712
Suma de cuad. residuos 34.31029 D.T. de la regresién 0.462126
R-cuadrado 0.150057 R-cuadrado corregido 0.134414
F(3, 18&3) £.444273 Valor p (de F) 0.000377
Log-verosimilitud -106.0280 Criterio de Akaike 220.0560
Criterio de Schwarz 232.5280 Crit. de Hannan-Quinn 225.1181
Sin considerar la constante, el valor p més alto fue el de la variable 25 (ESGANCPREVIOCOVID)
:l B gretl: modelo 6 = a
Archive Editar  Contrastes  Guardar  Gréficos  Andlisis  LaTe
Modelo €: MCO, usando las observaciones 1-32%9 (n = 164)
S5e han guitado las observaciones ausentes o incompletas: 165
| Variable dependiente: CAMBICCALLCCVID
Desviaciones tipicas robustas ante heterocedasticidad, variante HCL
coeficiente Desv., tipica Estadistico t wvalor p
const 1.38623 0.130805 10.60 3.46e-020 **%
CALLPREVIOCOVID -0.743551 0.212078 -3.506 0.0006 R
MVPREVIOCOVID —-8.94272e-07 3.643€6e-07 -2.454 0.0152 EE
BTMPREVIQCCOVID 0.150330 0.0503320 1.664 0.0580 ®
EANOPREVIOCOVID 0.000905751 0.00149572 0.603% 0.5467
Media de la vble. dep. 1.1%177% D.T. de la vble. dep. 0.49115%
Suma de cuad. residuos 32.84713 D.T. de la regresion 0.454517
R-cuadrado 0.164751 R-cuadrado corregido 0.143780
F(4, 158) 5.400335 Valor p (de F) 0.000420
Log-verosimilitud -100.8497 Criterio de Akaike 211.6985
Criterio de Schwarz 227.1838 Crit. de Hannan—-Quinn 217.9591¢
Sin considerar la constante, el valor p més alto fue el de la wvariable 23 (EANOPREVIOCOVID)
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B4 grett madela 7 = a

X

Archive  Editar  Contrastes  Guardar  Gréficos  Andlisis ex ]

Modelo 7: MCC, usando las observaciones 1-329 (n = 164)

Se han quitado las cobservaciones ausentes o incompletas: 165
Variable dependiente: CAMBICCALLCOVID

Desviaciones tipicas robustas ante heterocedasticidad, wvariante HCL

coeficiente Desv. tipica Estadistico t wvalor p
const 1l.32826 0.176730 7.51e 3.87e-012 ***
CALLPREVICCOVID -0.736688 0.210350 -3.502 0.0006 EEE
MVPREVIOCOVID —-B.826894e-07 3.74600e-07 -2.356 0.0197 wE
BTMPREVICCOVID 0.162588 0.0893818 1.81%9 0.0708 *
ESGANCPREVICCOVID 0.001659061 0.00222814 0.7588 0.4491

Media de la vkle. dep. 1.191779 D.T. de la vbkle. dep. 0.49119%9
Suma de cuad. residuos 32.78372 D.T. de la regresidm 0.454078
R-cuadrado 0.168404 B-cuadrado corregido 0.145433
F(4, 159) 5.726581 Valor p (de F) 0.000248
Log-verosimilitud —-100.6913 Criterio de Akaike 211.3826
Criterio de Schwarz 226.8820 Crit. de Hannan-Quinn 217.6748

5in considerar la constante, el valor p mas alto fue el de la variable 25 (ESGANOPREVIOCOVID)

B gretl: modelo & = [m] X

Archive Editar Contrastes Guardar  Graficos  Anadlisis |

Modelo 8: MCO, usando las observaciones 1-329 (n = 163)

Se han guitado las observaciliones ausentes o incompletas: 166

Variable dependiente: CAMBICCALLCOVID

Desviaciones tipicas robustas ante heterocedasticidad, variante HCL

coeficiente Desv. tipica Estadistico t walor p

const 1.23864 0.136501 9.074 4.52e-016 ***
CALLPREVICOCOVID -0.795378 0.182477 -4.,359 2.36e-05 **%
MVPREVICCOVID -6.86327=-07 4.1076%=-07 -1.671 0.0967 *
BTMPREVIOCCVID 0.200747 0.08540739 2.350 0.0200 R
LEVANOPREVICCCOVID 0.478146 0.163558 2.923 0.0040 waE
EANCPREVICCCOVID 0.000483557 0.00154046 0.3138 0.7540

Media de la whble. dep. 1.191897 D.T. de la wvble. dep. 0.492710

Suma de cuad. residucs 30.91867 D.T. de la regresidn 0.443773

R-cuadrado 0.21381%9 R-cuadrado corregido 0.188782

F(5, 157) 12.28492 Valor p (de F) 4.64e2-10

Log-verosimilitud —85.,80218 Criterio de Akaike 203.6044

Criterio de Schwarz 222.1668 Crit. de Hannan-Quinn 211.1405

Sin considerar la constante, el valor p més alto fus el de la variable 23 (EANCPREVICCOVID)

| B grett modelo 9 = [m] X
Archive Editar  Contrastes Guardar Graficos  Analisis  La

| Modelo 9: MCO, usando las obkservaciones 1-329 (n = 1&3)

S5e han gquitado las okservaciones ausentes o incompletas: 166
Variable dependiente: CAMBICCALLCCVID

Desviaciones tipicas robustas ante heterocedasticidad, wvariante HC1

coeficiente Desv. tipica Estadistico t valor p

const 1.18981 0.177527 6.702 3.4%9e-010 ***
CRALLPREVIOCCOVID -0.785211 0.178437 -4.37¢ 2.20e-05 *#=*%
MVPREVIOCCOVID -€6.95773e-07 4.24038e-07 -1.641 0.10z28
BIMPREVIOCOVID 0.210184 0.0837746 2.509 0.0131 R
LEVANCPREVICCCVID 0.475741 0.162718 2.924 0.0040 aw
ESGANCPREVIOCCOVID 0.00120245 0.00228641 0.5259 0.5997

Media de la wkle. dep. 1.191857 D.T. de la wble. dep. 0.492710

Suma de cuad. residuos 30.86880 D.T. de la regresion 0.443415

E-cuadrado 0.215087 R-cuadrado corregido 0.1500%0

Fis, 157) 12.57728 Valor p (de F) 2.8le-10

Log-verosimilitud —-95.87063 Criterio de Akaike 203.3413

Criterio de Schwarz 221.8038 Crit. de Hannan-Quinn 210.8774

5in considerar la constante, el valor p méds alto fue el de la variable 25 (ESGANOPREVIOCOVID)



Ed gretl: modelo 10 = [m] X

Archive  Editar  Contrastes  Guardar  Graficos  Andlisis  LaTe B

Modelo 10: MCO, usando las observaciones 1-329 (n = 162)

Se han gquitado las observaciones ausentes o incompletas: 1&€7
Variable dependiente: CAMBICCALLCCVID

Desviaciones tipicas robustas ante heterocedasticidad, wvariante HCL

coeficiente Desv. tipica Estadistico t walor p

CONST 1.24159 0.147674 8.408 2.55e-014 *=*
CALLPREVIOCOVID -0.848223 0.2275%84 -3.721 0.0003 Ew
MVPREVIOCOVID —-6.64564e-07 4.18041e-07 -1.580 0.1133
BTMPREVICCCVID 0.202598 0.0847016 2.392 0.0180 &
LEVANCPREVIOCOVID 0.511321 0.164533 3.108 0.0022 EEE
ROAANCPREVIOCOVID -0.100923 0.142710 —-0.7072 0.4805
EANCPREVIOCOVID 0.000625221 0.00154312 0.4052 0.6859

| Media de la wvble. dep. 1.18542% D.T. de la vble. dep. 0.493227

i Suma de cuad. residuos 30.51162 D.T. de la regresidn 0.443677

! R-cumadrado 0.220984 B-cuadrado corregido 0.1%082%9

1 Fi6, 155) 10.46624 Valor p (de F) 9.84e-10

1 Log-verosimilitud -84 .6384¢6 Criterio de Rkaike 203.2789

! Criterio de Schwarz 224.8921 Crit. de Hannan-Quinn 212.0542

{ 5in considerar la constante, el valor p més alto fue el de la wvariable 23 (EANOPREVIOCOVID)

Ed grett: modelo 11 = a X

Archive Editar Contrastes  Guardar Graficos  Andlisis  LaTe B

| Modelo 11: MCO, usando las observaciones 1-329 (n = 162)

S5e han quitado las observaciones ausentes o incompletas: 167
Variable dependiente: CAMBICOCALLCCOVID

Desviaciones tipicas robustas ante heterocedasticidad, wvariante HC1l

coeficiente Desv. tipica Estadistico t wvalor p

const 1.13608 0.18806€ 6.374 2.00e-05 #=&%
CALLPREVIOCOVID -0.838704 0.223815 —-3.747 0.0003 AR
MVPREVIOCOVID -6.69929=-07 4.30626e-07 -1.556 0.1218
BTMPREVIOCOVID 0.213€13 0.0829118 2.576 0.0109 ==
LEVANCPREVIOCOVID 0.508589 0.163486 3.117 0.0022 mEw
RCAANCPREVIOCOVID -0.102581 0.143122 -0.71€7 0.4746
ESGENCPREVICCOVID 0.00143078 0.00230275 0.6213 0.5353

Media de la vble. dep. 1.13942% D.T. de la vkle. dep. 0.493227

Suma de cuad. residuos 30.44738 D.T. de la regresidén 0.443210

R-cuadrado 0.222624 R-cuadrado corregido 0.192532

F(&, 155) 10.94120 Valor p (de F) 3.8le-10

Log-verosimilitud -94.46872 Criterioc de Akaike 202.9374

Criterio de Schwarz 224.5506 Crit. de Hannan-Quinn 211.7127

5in considerar la constante, &l valor p més alto fue el de la variable 25 (ESGANOPREVIOCOVID)

Cambio de la VI de las opciones put durante el covid:

Ed gretl: modelo 12 - O *

Archive  Editar Contrastes  Guardar Graficos  Analisis  LaTe =

Modelo 12: MCC, usando las observaciones 1-328% (n = 180)

Se han guitado las cobservaciones ausentes o incompletas: 149
Variable dependiente: CAMBICPUTCOVID

Desviaciones tipicas robustas ante heterocedasticidad, wvariante HC1

coeficiente Desv. tipica Estadistico t valor p

5.09e-0g1 **=*

const 1.16812 0.0460412

PUTPREVICCOVID -0.0192760 0.0817902 -0.2357 0.8140
Media de la wvble. dep. 1.159791 D.T. de la vble. dep. 0.4643893
Suma de cuad. residuos 38.65556 D.T. de la regresidn 0.466011
E-cuadrado 0.000801 E-cuadrado corregido -0.004813
F(1, 178) 0.055543 Walor p (de F) 0.813955
Log-verosimilitud —-116.59650 Criterio de Akaike 237.928%

Criterio de Schwarz 244 .3158 Crit. de Hannan-Quinn 240.5191



ﬂ greth: modele 13

Archive Editar  Contrastes  Guardar Graficos  Andlisis Lz

Modelo 13: MCC, usando las observaciones 1-329% (n = 170)

Se han guitado las observaciones

ausentes o incompletas:

Variable dependiente: CAMBIOPUTICCVID
Desviaciones tipicas robustas ante heterocedasticidad, wvariante HC1

coeficiente Desv. tipica Estadistico t

159

valor p

COnst 1.11004
PUTPREVIOCOVID —-0.0135331
EANCPREVICCCVID 0.0013988

Media de la wkble. dep. 1.15938%
Suma de cuad. residuos 34.35050

R-cuadrado 0.00803%9
F(2, 1&7) 0.575308
Log-verosimilitud -105.2891
Criterio de S5chwarz 225.9856

ﬂ gretl: modelo 14

Archive  Editar Contrastes Guardar  Grafico

Modelo 14: MCO, usando las observa

S5e han guitado las observaciones ausentes o incompletas:

Variable dependiente: CAMBICPUTCOV.

0.08494593 13.07
0.0828619 -0.1633
0.00139517 1.003

D.T. de la vbkle. dep.
D.T. de la regresidn
R-cuadrado corregido
Valor p (de F)
Criterio de Akaike
Crit. de Hannan-Quinn

s Andlisis  LaTe

ciones 1-329% (n = 170)

1D

2.48e-02T7 ***
0.8705
0.3175

0.452664
0.453532
-0.003840
0.563642
216.5782
220.3956

158

Desviaciones tipicas robustas ante heterocedasticidad, wvariante HC1

coeficiente Desv. tipica Estadistico t valor p
const 1.08573 0.1159491 9.170 1.7le-01le ***
PUTPREVICCOVID -0.0169110 0.0837884 -0.2018 0.85403
ESGANCPREVICCCOVID 0.001403089 0.00183910 0.762%9 0.4466

Media de 1la vble. dep. 1.15538% D.T. de la vble. dep. 0.452664
Suma de cuad. residuos 34.46017 D.T. de la regresidn 0.45425¢6
R-cuadrado 0.004872 R-cuadrado corregido -0.007045
Fiz, 1&7) 0.358118 Valor p (de F) 0.69552¢6
Log-verosimilitud —-105.5600 Criterio de Akaike 217.1201
Criterio de Schwarz 226.5274 Crit. de Hannan-Quinn 220.9375

“ gretk: modelo 15

Archive Editar  Contrastes  Guardar  Graficos  Andl

isis

Modelo 15: MCCO, usando las observaciones 1-329 (n = 1&T)
Se han guitado las cbservaclones ausentes o incompletas: 162

Variabkle dependiente: CAMBICPUTCCVID

| Desviaciones tipicas robustas ante heterocedasticidad, variante HC1l

| Criterio de Schwarz

i Sin considerar la constante, el wvalor p ma&s alto fue el de la variable 23 (EANOPREVIOCOVID)

coeficiente Desv. tipica Estadistico t valor

B

const 1.42512 0.129386 11.01 1
PUTPREVICCOVID -0.875231 0.235691 -2.865 0.0047
MVPREVIOCCOVID —1.15565e-06 4.09134e-07 -2.825 0.0053
EANCPREVICCOVID 0.000307264 0.00142703 0.2153 0.32898
Media de la vkle. dep. 1.156251 D.T. de la vkle. dep. 0.454114
Suma de cuad. residucs 29.34950 D.T. de la regresidm 0.424333
R-cuadrado 0.1428640 R-cuadrado corregido 0.126861
Fi{3, 1l&3) 4.435468 Valor p (de F) 0.005019
Log-verosimilitud -91.77977 Criterioc de Akaike 191.5595
204.0315 Crit. de Hannan-Quinn la6.821l€

.93e-021 ***

e

o
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EA gretl: modela 16 = O X

Archivo  Editar  Contrastes Guardar Graficos  Andlisis ]
Modelo 16: MCO, usando las cbservaciones 1-329 (n = 1&7)
Se han guitado las observaciones ausentes o incompletas: 162
Variable dependiente: CAMBICPUTCOVID
Desviaciones tipicas robustas ante heterccedasticidad, variante HCL
coeficiente Desv. tipica Estadistico t© valor p

const 1.46254 0.174680 2.372 2.45e-014 =#%

PUIPREVIOCCVID -0.€92105 0.242977 -2.848 0.0050 EEE

MVPREVIOCOWVID -1.09095e-06 3.76963e-07 —-2.594 0.0043 A

ESGANCPREVICCOVID -0.0003%€675 0.00195648 -0.1587 0.8428
Media de la wble. dep. 1.156251 D.T. de la vbkle. dep. 0.454114
Suma de cuad. residuos 29.35070 D.T. de la regresidn 0.424341
R-cuadrado 0.142605 R-cuadrado corregido 0.126825
Fi(3, 1&3) 4.663093 Valor p (de F) 0.003737
Log-verosimilitud —-91.78318 Criterio de Akaike 191.5664
Criterio de Schwarz 204.0383 Crit. de Hannan-Quinn 196.6285
5in considerar la constante, el walor p mas alto fue el de la wariable 25 (ESGANOPREVIOCOVID)
ﬂ gretl: modelo 17 = O X
Archive  Editar Contrastes  Guardar  Graficos  Analisis  [aTe =

Modelo 17: MCO, usando las observaciones 1-329 (n = 164)

Se han guitado las okservacliones ausentes o incompletas: 165
Variable dependiente: CAMBIOPUTCCVID

Desviaciones tipicas robustas ante heterocedasticidad, wvariante HCL

coeficiente Desv. tipica Estadistico t valor p

const 1.29094 0.126556 10.20 4.13e-018 *#*=%
PUTPREVICCOVID -0.682416 0.232132 -2.940 0.0038 AR |
MVPREVIOCOVID -8.31548e-07 3.32719e-07 -2.499 0.0135 wE |
BTMPREVICCOVID 0.234920 0.0650234 3.613 0.0004 AR
EANCPREVIOCCVID 0.000905183 0.00139815 0.6474 0.5183

Media de la vkle. dep. 1.152846 D.T. de la vbkle. dep. 0.447863

Suma de cuad. residuos 26.37250 D.T. de la regresidn 0.407265

R-cuadrado 0.193373 R-cuadrado corregido 0.173080

F(4, 159) £.126026 Valor p (de F) 0.000131

Log-verosimilicud —-82.84727 Cricerio de Akaike 175.6945

Criterio de Schwarz 151.1939 Crit. de Hannan-Quinn 181.9867

5in considerar la constante, el valor p més alto fue el de la variable 23 (EANOPREVIOCOVID)

| B8 greti: modelo 18 = m] *®

Archive Editar Contrastes  Guardar  Grdficos  Analisis [ 2TeX ]

Modelo 18: MCO, usando las cokservaciones 1-329 (n = 164)

Se han guitado las observaciones ausentes o incompletas: 165
Variable dependiente: CAMBICPUTCOVID

Desviaciones tipicas robustas ante heterocedasticidad, wariante HC1

coeficiente Desv. tipica Estadistico t valor p

const 1.25757 0.176733 7.118 3.60e-011 ##%*
PUTPREVICCOVID -0.622080 0.235557 -Z.296 0.0043 EE
MVPREVICCOVID =7.9778%e-07 3.23462e-07 -2.466 0.0147 bl
BTMPREVICCOVID 0.2492861 0.0668892 3.631 0.0004 o
ESGRNOPREVIOCCVID 0.00128322 0.002002€3 0.6408 0.522¢

Media de la vble. dep. 1.152846& D.T. de la vble. dep. 0.447863

Suma de cuad. residuos 26.37166 D.T. de la regresién 0.407259

R-cuadrado 0.193398 R-cuadrado corregido 0.173106

F(4, 159) 6.734484 Valor p (de F) 0.000049

Log-verosimilitud -B82.84465 Criterio de Akaike 175.€893

Criterio de Schwarz 151.1886 Crit. de Hannan-Quinn 181.8814

5in considerar la constante, el valor p mds alto fue el de la variable 25 (ESGANOPREVIOCOVID)

59



gretl: modelo 19 = m}

Archive Editar  Contrastes  Guardar  Graficos  Andlisis

Modelo 1%: MCO, usando las observaciones 1-32% (n = 1€3)

Se han guitado las observaciones ausentes o incompletas: 166
Variable dependiente: CAMBICPUTCOVID

Desviaciones tipicas robustas ante heterocedasticidad, variante HC1

coeficiente Desv. tipica Estadistico t wvalor p
const 1.15562 0.134330 8.603 7.55e-015 ***®
PUTPREVICCCVID -0.707843 0.220077 -3.21& 0.0016 i
MVPREVICCOVID -6.41896e-07 3.69340e-07 -1.738 0.0842 *
BTMPREVICCOVID 0.278837 0.0697067 4.000 5.73e-05 ##%
LEVANCPREVIOCCVID 0.403302 0.158827 2.542 0.0120 wE
EANOPREVIOCOVID 0.000614365 0.00142573 0.4309 0.6671

Media de la wvkle. dep. 1.152759 D.T. de la vble. dep. 0.449242
Suma de cuad. residuos 24.97111 D.T. de la regresion 0.398813
R-cuadrado 0.236231 R-cuadrado corregido 0.211807
F{5, 157) 7.441851 Valor p (de F) 2.732-06
Log-verosimilitud —-78.39048 Criterio de Akaike 168.7810
Criterio de Schwarz 187.3435 Crit. de Hannan-Quinn 17&.3172

Sin considerar la constante, el valor p més alto fue el de la variable 23 (EANOPREVIOCOVID)

B oretl: modelo 20 - ]

Archive  Editar Contrastes Guardar Gréficos  Analisis

Modelo 20: MCC, usando las observaciones 1-329% (n = 1&3)

Se han guitado las observaciones ausentes o incompletas: 166
Variable dependiente: CAMBIOPUTCOVID

Desviaciones tipicas robustas ante heterocedasticidad, wvariante HCL

coeficiente Desv. tipica Estadistico t wvalor p

const 1.12787 0.179648 6.278 3.20e-09 **%
PUTPREVIOCOVID -0.706147 0.223633 -3.158 0.0019 R
HMVPREVIOCOVID -6.22701e-07 3.60158e-07 -1.72% 0.0858 =
BTMPREVIOCOVID 0.285125 0.0713910 3.994 5.96e-05 ***
LEVANOPREVICCOVID 0.403767 0.157123 2.570 0.0111 EE
ESGANOPREVIOCOVID 0.000850330 0.00202485 0.4694 0.8394

Media de la vble. dep. 1.152759 D.T. de la vkle. dep. 0.4499242

Suma de cuad. residuos 24.96323 D.T. de la regresidn 0.398750

R-cuadrado 0.236472 R-cuadrado corregido 0.212156

F(5, 157) 7.939432 Valor p (de F) 1.082-06

Log-verosimilitud -78.36475 Criterio de Akaike 168.7295

Criterio de Schwarz 187.2920 Crit. de Hannan-Quinn 176.2657

Sin considerar la constante, el valor p mas alto fue el de la variable 25 (ESGANOPREVIOCOVID)

E8 gretl: modelo 21 = m]

Archive Editar Contrastes Guardar  Grdficos  Andlisis

Modelo 21: MCO, usando las cbkservaciones 1-329% (n = 16€2)

Se han gquitado las observaciones ausentes o incompletas: 167
Variable dependiente: CAMBICPUTCOVID

Desviaciones tipicas robustas ante heterocedasticidad, wvariante HCL

coeficiente Desv. tipica Estadistico t valor p
const 1.14750 0.141114 8.132 1.27e-013 #**
PUTPREVIOCCOVID -0.633748 0.24881¢ -2.547 0.0118 EE
MVPREVIOCOVID -6.58847e-07 3.63609e-07 -1.812 0.0719 ®
ETHMPREVIOCOVID 0.274965 0.0700071 3.928 0.0001 bl
LEVANCPREVIOCOVID 0.365960 0.155201 2.259 0.022% EE
ROAANOPREVIOCOWVID 0.136600 0.114720 1.191 0.235&
EANOPREVIOCOVID 0.000416434 0.00140768 0.2958 0.7678

Media de la vble. dep. 1.158066 D.T. de la vble. dep. 0.44547%
Suma de cuad. residuos 24.40892 D.T. de la regresién 0.396834
R-cuadrado 0.236045 R-cuadrado corregido 0.206473
F{&, 15%) 10.23150 Valor p (de F) 1.58e-08
Log-verosimilitud -76.56353 Criterio de Rkaike le7.1272
Criterio de Schwarz 188.7403 Crit. de Hannan-Quinn 175.9024

5in considerar la constante, el valor p mas alto fue el de la variable 23 (EANOPREVIOCOVID)
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“ gretl modelo 22

Archivo  Editar  Contrastes Guardar  Grdficos  Andlisis  1aTe

Modelo 22: MCO, usando las observaciones 1-329 (n = 162)

Se han quitado las observaciones ausentes o incompletas: 167
Variable dependiente: CAMBICPUTCGVID

Desviaciones tipicas robustas ante heterocedasticidad, wvariante HC1

coeficiente Desv. tipica Estadistico t walor p

const 1.12724 0.18507% 6.091 E.52e-05 **%
PUTPREVIOCOVID -0.631944 0.252216 -2.506 0.0133 wE
MVPREVICCOVID -6.46936e-07 3.5545E8e-07 -1.820 0.0707 ®
BTMPREVICCCOVID 0.279421 0.0713275 3.817 0.0001 EEE
LEVANCPREVIOCOVID 0.366205 0.158100 2.316 0.021% wE
ROAANCPREVIOCOVID 0.137161 0.115004 1.193 0.2348
ESGANCPREVIOCOVID 0.00066€1%4 0.00200254 0.3327 0.7388

Media de la vble. dep. 1.153066 D.T. de la vble. dep. 0.445479

Suma de cuad. residuos 24.40382 D.T. de la regresidn 0.396752

R-cuadrado 0.236205 R-cuadrado corregido 0.206638

F(&, 155) 10.95371  Valor p (de F) 3.72e-10

Log-verosimilitud -7€.54667 Criterio de Akaike 167.0933

Criterio de Schwarz 188.7065 Crit. de Hannan—Quinn 175.8686

5in considerar la constante, el valor p mas alto fue el de la wvariable 25 (ESGANOPREVIOCOVID)

Cambio en la VI de las opciones call durante la guerra

“ gretl: modelo 23

Archive  Editar  Contrastes  Guardar  Graficos  Anélisis

Modelo 23: MCO, usando las observaciones 1-329 (n = 24%59)

S5e han guitado las observaciones ausentes o incompletas: 20

Variakle dependiente: CAMBICCALLGUERRR

Desviaciones tipicas robustas ante heterocedasticidad, variante HC1

coeficiente Desv. tipica Estadistico t wvalor

B

const 0.247552 0.018422%9 15.44
CALLPREVIOGUERRA -0.0597532 0.0223441 -2.674

Media de la vbkle. dep. 0.214840 D.T. de la vbkle. dep.

Suma de cuad. residuos 10.85523 D.T. de la regresidn
B-cuadrado 0.040630 R-cuadrado corregido
F(l, 247) T.151518 Valor p (de F)
Log-verosimilitud 36.71861 Criterio de Rkaike
Criterio de Schwarz -62.40232 Crit. de Hannan-Quinn

ﬂ gretl: modelo 25

Archive Editar Contrastes Guardar  Graficos  Analisis Lz

Modelo 25: MCC, usando las cbservaciones 1-329% (n = 219)

S5e han quitado las observaciones ausentes o incompletas: 110
Variable dependiente: CAMBICCALLGUERRR

Desviaciones tipicas robustas ante heterocedasticidad, wvariante

2.84e-031 **#

0.0080

0.213600
0.20963%9
0.036746
0.0079%50
—-69.43723
—66.60556

HC1

coeficiente Desv. tipica Estadistico t walor p

const 0.190433 0.0403384 4,721 4.22e-06 ***
CALLPREVICGUERRZ -—0.0577025 0.0401646 -1.437 0.1523
EANCPREVICGUERRR 0.00115684 0.000482695 2.397 0.0174 EE
Media de la vkle. dep. 0.217053 D.T. de la vkle. dep. 0.181086
Suma de cuad. residuos &.579380 D.T. de la regresidn 0.174528
R-cuadrado 0.079638 R-cuadrado corregido 0.071117
F(2, 21&) £.268213 Valor p (de F) 0.002258
Log-verosimilitud T73.06433 Criterio de RAkaike -140.1287
Criterio de Schwarz -125.59614 Crit. de Hannan-Quinn -136.0224

LR
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ﬂ gretl: modelo 26 —

Archivo  Editar Contrastes  Guardar  Graficos  Andlisis L

Modelo 26: MCC, usando las observaciones 1-32% (n = 219)
S5e han guitado las cobservaciones ausentes o incompletas: 110
Variable dependiente: CAMBIOCALLGUERRA

Desviaciones tipicas robustas ante heterocedasticidad, variante HC1

coeficiente Desv. tipica Estadistico t walor p

const 0.181518 0.06812827 2.962 0.0034

CALLPREVICGUERERR —-0.0609773 0.0426221 -1.431 0.1540

ESGANCPREVICGUER~ 0.00114027 0.000754173 1.512 0.1320
Media de la vkle. dep. 0.217053 D.T. de la wvbkle. dep. 0.181086
Suma de cuad. residuos 6£.672991 D.T. de la regresidnm 0.1757&5
R-cuadrado 0.066544 R-cuadrado corregido 0.057501
Fi{2, 216) 3.980462 Valor p (de F) 0.020063
Log-verosimilitud 71.51735 Criterio de Akaike -137.0347
Criterio de Schwarz -126.8675 Crit. de Hannan-Quinn -132.9285

gretl: modelo 27

Archive Editar  Contrastes  Guardar  Graficos  Analisis  LaTex

| Modelo 27: MCO, usando las observaciones 1-32% (n = 2189)

Se han guitado las observaciones ausentes o incompletas: 110
Variable dependiente: CAMBIOCALLGUERRA

Desviaciones tipicas robustas ante heterocedasticidad, wvariante HCL

coeficiente Desv. tipica Estadistico t walor p
Const 0.150588 0.0403394 4.725 4.16e-0€ ***
CALLPREVIOGUERRA -0.057€520 0.040217% -1.434 0.1529
MVPREVIOGUERRA -2.75648e-07 1.16665e-07 -2.3683 0.01%0 R
ERNOPREVIOGUERRA 0.00132333 0.000482957 2.740 0.0067 A

Media de la vble. dep. 0.217083 D.T. de la vble. dep. 0.181036
Suma de cuad. residuos €.4984S5 D.T. de la regresidén 0.173855
R-cuadrado 0.0%0953 R-cuadrado corregido 0.078269
F(3, 21%) €.146814 Valor p (de F) 0.00045%
Log-verosimilitud 74.418383 Criterio de Akaike -140.8377
Criterio de Schwarz -127.281% Crit. de Hannan-Quinn -135.3627

5in considerar la constante, =l valor p mas alto fue el de la variable & (CALLPREVIOGUERRL)

ﬂ gretl: modelo 28

Archive Editar Contrastes  Guardar  Graficos  Analisis  LaTe

Modelo 28: MCO, usando las cobservaciones 1-32% (n = 219)

S5e han quitado las cobservaciones ausentes o incompletas: 110
Variable dependiente: CAMBICCALLGUERRA

Desviaciones tipicas robustas ante heterocedasticidad, wvariante HCL

coeficiente Desv. tipica Estadistico t walor p
const 0.177725 0.0612689 2.801 0.0041 *®&%
CALLPREVICGUERRL -0.0609587 0.0427464 -1.426 0.1553
MVPREVIOGUERRA —2.35954%e-07 1.11431e-07 —-2.150 0.0327 **
ESGANOPREVICGUER~ 0.00132713 0.000757558 1.752 0.0812 ®

Media de la vble. dep. 0.217093 D.T. de la vble. dep. 0.131088&
Suma de cuad. residuos 6.61132% D.T. de la regresion 0.175358
R-cuadrado 0.07516%9 R-cuadrado corregido 0.062265
F(3, 215) 4.164040 Valor p (de F) 0.006821
Log-verosimilitud 72.53389 Criterio de Akalke -137.0678
Criterio de Schwarz -123.5115 Crit. de Hannan-Quinn -131.5928

ok
O X
]
O X
&

Sin considerar la constante, el valor p mas alto fue el de la variable & (CALLEREVIOGUERRL)
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Archive Editar Contrastes Guardar  Graficos  Analisis  Lalex

Modelo 29: MCO, usando las observaciones 1-329 (n = 215)
| Se han gquitado las observaciones ausentes o incompletas: 114
Variable dependiente: CAMBIOCALLGUERRA

Desviaciones tipicas robustas ante heterocedasticidad, wvariante HC1

coeficiente Desv. tipica Estadistico t walor p

const 0.205137 0.0438635 4.677 5.21e-06 **%
CALLPREVICGUERRA -0.0576991 0.0401918 -1.436 0.1526
MVPREVICGUERRA —-2.98431e-07 1.24347e-07 —2.400 0.0173 wE
BIMPREVICGUERRA -0.0138593 0.0355318 -0.3901 0.€6989
EANCPREVICGUERRA 0.00120984 0.000488573 2.47¢ 0.0141 o

Media de la vble. dep. ©0.220830 D.T. de la vble. dep. 0.1803%3
Suma de cuad. residucs 6.341784 D.T. de la regresidn 0.173779

R-cuadrado 0.089335 R-cuadrado corregido 0.071989
Fi4, 210) 4.534013 Valor p (de F) 0.0015€61
Log-verosimilitud T3.70208 Criterio de Akaike —-137.4042
Criterio de Schwarz -120.5510 Crit. de Hannan-Quinn -130.5347

S5in considerar la constante, el valor p més alto fue el de la variable 16 (BTMPREVIOGUERRA)

B4 greti: modelo 30 = [m]

Archive  Editar Contrastes Guardar Graficos  Analisis  Lalex

Modelo 30: MCO, usando las observaciones 1-32% (n = 218)

52 han gquitado las observaciones ausentes o incompletas: 114
Variable dependiente: CAMBIOCALLGUERRA

Desviaciones tipicas robustas ante heterocedasticidad, wariante HCL

coeficiente Desv. tipica Estadistico t walor p

const 0.158037 0.06€7150 2.968 0.0033 #*##
CALLPREVIOGUERRA —-0.0621706 0.0429081 —1.448% 0.1489
MVPREVIOGUERRA -2.56€637e-07 1.17564e-07 -2.183 0.0301 **
BTMPREVIOGUERRA -0.00781821 0.0372998 -0.2086 0.8342
ESGANCPREVIOGUER~ 0.00110788 0.00078308% 1.415 0.158&
Media de la vble. dep. 0.220830 D.T. de la vbkle. dep. 0.180393
Suma de cuad. residuos 6.449788 D.T. de la regresidn 0.175252
R-cuadrado 0.073826 R-cuadrado corregido 0.056184
F(4, 210) 2.887934 Valor p (de F) 0.023407
Log-verosimilicud T71.88673 Criterio de Akaike -133.7735
Criterio de Schwarz -11£.5203 Crit. de Hannan-Quinn -126.5640

Sin considerar la constante, el valor p mas alto fue el de la variable 16 (BTMPREVICGGUERRA)

gretl: modelo 31 = a

Archive Editar  Contrastes  Guardar  Graficos  Analisis  LaTex

Modelo 31: MCO, usando las cobservaciones 1-329% (n = 214)

Se han gquitado las observaciones ausentes o incompletas: 115
Variabkble dependiente: CAMBIOCALLGUERRA

Desviaciones tipicas robustas ante heterocedasticidad, variante HCL

coeficiente Desv. tipica Estadistico t walor p

const 0.248851 0.0469366 5.302 2.92e-07 #%%
CALLPREVIOGUERRA -0.0613362 0.0401136 -1.529 0.1278
MVPREVIOGUERRA -3.44600e-07 1.25125e-07 -2.754 0.0064 bl
BETMPREVIOGUERRA -0.0253059 0.0335665 -0.753%9 0.4518
LEVANCPREVICGUER~ -0.127042 0.0605178 -2.0989 0.0370 o
EANOPREVIOGUERRA 0.00130086 0.00048669% 2.673 0.0081 EEE

Media de la wvkble. dep. 0.221124 D.T. de la vkle. dep. 0.180764
Suma de cuad. residuos €.170838 D.T. de la regresion 0.172243

R-cuadrado 0.113376 R-cuadrado corregido 0.092063
F(5, 208) 4.290165 Valor p (de F) 0.000980
Log-verosimilitud 75.78428 Criterioc de Akaike -139.5686
Criterio de Schwarz -118.3727 Crit. de Hannan-Quinn -131.4076

5in considerar la constante, el valor p mis alto fue el de la wvariable 16 (BTMPREVIOGUERRZ)

gretl: modelo 29 = ]
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B greti: modelo 32 = O x|

Archivo  Editar Contrastes Guardar Graficos  Analisis  [aTex ]

Modelo 32: MCC, usando las observaciones 1-329 (n = 214)

Se han gquitado las observaciones ausentes o incompletas: 115
Variable dependiente: CAMBICCALLGUERRA

Desviaciones tipicas robustas ante heterocedasticidad, wariante HC1

coeficiente Desv. tipica Estadistico t wvalor p

const 0.239328 0.07214583 3.317 0.0011 ##%
CALLPREVIOGUERRA —-0.06859884 0.0430743 -1.532 0.1270
MVPREVICGUERRA —2.97087e-07 1.17014e-07 -2.539 0.0119 **
ETMPREVIOGUERRR —0.018259¢6 0.0353344 -0.51€8 0.6059
LEVANOPREVICGUER~ -0.120128 0.0625081 -1.922 0.0560 * |
ESGANOPREVICGUER~ 0.001175&2 0.000785204 1.502 0.1345

Media de la vble. dep. 0.221124 D.T. de la vble. dep. 0.180764

Suma de cuad. residuos 6.296216 D.T. de la regresidn 0.173984

R-cuadrado 0.095362 R-cuadrado corregido 0.07361¢€

F(5, 208) 3.279258 Valor p (de F) 0.007151

Log-verosimilitud T73.63207 Criterio de Akaike -135.2641

Criterio de Schwarz —-115.0683 Crit. de Hannan—Quinn -127.1032

Sin considerar la constante, el valor p mas alto fue =1 de la variakle 16 (BIMPREVIOCGUERRRL)

Ed greti: madelo 22 = a X

Archive  Editar  Contrastes Guardar Graficos  Analisis

Modelo 33: MCO, usando las obkservaciones 1-32% (n = 214)

Se han gquitado las observaciones ausentes o incompletas: 115
Variable dependiente: CAMBICCALLGUERRA

Desviacionss tipicas robustas ante heterocedasticidad, wvariante HCL

coeficiente Desv. tipica Estadistico t walor p
const 0.239380 0.047469E 5.043 1.00e-06 ***
CALLPREVIOGUERRA —-0.0578531 0.0373835 -1.542 0.1248
MVPREVICGUERRA —3.58840e-07 1.31654e=-07 -2.726 0.0070 EEE
BIMPREVIOGUERRA —0.0202242 0.0338333 -0.5978 0.5507
LEVANCPREVIOGUER~ -0.123286 0.058973¢E -2.091 0.0378 R
RORBNCPREVICGUER~ 0.121871 0.0816945 1.4%82 0.1373
EANCPREVIOGUERRA 0.00120481 0.000471214 2.557 0.0113 e

Media de la vble. dep. 0.221124 D.T. de la vble. dep. 0.1807&84
Suma de cuad. residuos 6.123674 D.T. de la regresion 0.171997
R-cuadrado 0.120153 R-cuadrado corregido 0.094650
F(&, 207) 3.949362 Valor p (ds F) 0.000823
Log-verosimilitud 76.60522 Criterio de RAkaike -135.2104
Criterio de Schwarz -115.6486 Crit. de Hannan-Cuinn -129.6893

5in considerar la constante, el valor p mas alto fue el de la variable 1& (BTMPREVIOGUERRL)

Ed gretl: modelo 34 = O

Archive  Editar  Contrastes  Guardar Graficos  Andlisis

Modelo 34: MCO, usando las observaciones 1-329 (n = 214)

S5e han gquitado las obkservaciones ausentes o incompletas: 115
Variable dependiente: CAMBICCALLGUERRA

Desviaciones tipicas robustas ante heterocedasticidad, wariante HC1l

coeficiente Desv. tipica Estadistico t waloxr p

const 0.238275 0.0705388 3.378 0.0008 #*%
CALLPREVIOGUERRR -0.0828731 0.0402194 -1.563 0.1185
MVPREVIOGUERRR -3.10737e-07 1.22620e-07 -2.534 0.0120 **
ETHMPREVICOGUEREA -0.0140880 0.0354514 -0.3574 0.6915
LEVANOPREVICGUER~ -0.11627& 0.0605394 -1.821 0.0561 *
ROARRNOPREVICGUER~ 0.125101 0.0865231 1.481 0.1402
ESGRANCPREVICGUER~ 0.000558168 0.000770112 1.244 0.2148

Media de la vkle. dep. 0.221124 D.T. de la wkle. dep. 0.180764

Suma de cuad. residuos &.245676 D.T. de la regresidn 0.173702

R-cuadrado 0.102624 R-cuadrado corregido 0.07T6613

F{&, 207) 3.103651 Valor p (de F) 0.006228

Log-verosimilitud T4.48442 Criterioc de Akaike —-134.9888

Criterio de Schwarz -111.4270 Crit. de Hannan-Quinn -125.4677

5in considerar la constante, £l valor p maés alto fue el de la variable 16 (ETMPREVIOGUERRA)



Cambio en la VI de las opciones put durante la guerra:

Ed gr<tl: modelo 35 - O

Archive Editar Contrastes Guardar  Graficos  Analisis  Lale

Modelo 35: MCO, usando las observaciones 1-329% (n = 249)

Se han guitado las observaciones ausentes o incompletas: 80
Variakble dependiente: CAMBICPUIGUERERL

Desviaciones tipicas robustas ante heterocedasticidad, wariante HC1

coeficiente Desv. tipica Estadistico t© wvalor p

const 0.1e4554 0.0193575 8.521 1.58e-015 #*=%
PUTPREVIOGUERRL -0.0848830 0.0307720 -2.758 0.0062 o
Media de la vkle. dep. 0.11567% D.T. de la wvkle. dep. 0.210728
Suma de cuad. residuos 9.905643 D.T. de la regresidn 0.20025%
E-cuadrado 0.100533 R-cuadrado corregido 0.096891
F(l, 247) 7.608032 Valor p (de F) 0.006242
Log-verosimilitud 48.11567 Criterio de Rhkaike -52.23134
Criterio de Schwarz —BE5.19643 Crit. de Hannan-Quinn -89.399g7
B oreti: modelo 36 = O X
Archive Editar Contrastes Guardar Graficos Andlisis  Lale =
Modelo 36: MCO, usando las observaciones 1-329 (n = 219)
S5e han gquitado las observaciones ausentes o incompletas: 110
Variable dependiente: CAMEBICPUTGUERRA
Desviaciones tipicas robustas ante heterocedasticidad, wvariante HCL
coeficiente Desv. tipica Estadistico t wvalor p
const 0.156458 0.0291084 5.37% 1.98e-07 wu%
PUTPREVICGUERERR -0.1311038 0.0160083 -8.189 2.28e-014 ***
ERNCPREVICGUEREL 0.000807842 0.000510714 1.582 0.1152
Media de la vble. dep. 0.124728 D.T. de la wble. dep. 0.20741¢
Suma de cuad. residuos 7.6950&2 D.T. de la regresidn 0.188796
R-cuadrado 0.179081 R-cuadrado corregido 0.171490
Fiz, 21&) 50.77459 Valor p (de F) g.42e-19
Log-verosimilitud 55.85554 Criterio de Rkaike -105.7111
Criterio de Schwarz -95.54385 Crit. de Hamnan-Quinn -101.6048
Ed gretl: modelo 37 = O X
Archivo  Editar Contrastes Guardar Graficos Andlisis  LaTe =
Modelo 37: MCOC, usando las observaciones 1-3289 (n = 21%9)
Se han guitado las observaciones ausentes o incompletas: 110
Variable dependiente: CAMBICPUTGUERRA
Desviacliones tipicas robustas ante heterocedasticidad, wariante HCL
coeficiente Desv. tipica Estadistico t waloxr p
const 0.143180 0.0433343 3.304 0.0011 wEE
PUTPREVICGUERRR -0.132000 0.0156345 -5.443 4.52e-015 *#**
ESGANCPREVIOGUER~ 0.000504760 0.000855003 1.38 0.1le86
Media de la vkle. dep. 0.124728 D.T. de la wvkble. dep. 0.207416
Suma de cuad. residuos 7.734052 D.T. de la regresidn 0.189224
R-cuadrado 0.175360 R-cuadrado corregido 0.187725
F(2, 21&) 47.42214 Valor p (de F) §.44e-138
Log-verosimilitud 55.35501 Criterio de Akaike -104.7180
Criterio de Schwarz -84 55081 Crit. de Hannan-Quinn -100.6118
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Ed gretl: modelo 22 = ] X
Archive Editar Contrastes Guardar Graficos  Analisis  [aTeX =]
Modelo 38: MCO, usando las observaciones 1-329 (n = 219)
S5e han guitado las observaciones ausentes o incompletas: 110
WVariable dependiente: CAMBICOPUTGUERRA
Desviaciones tipicas robustas ante heterocedasticidad, wariante HC1
coeficiente Desv. tipica Estadistico t valor p
const 0.156821 0.0291264 5.377 1.97e-07 #%*%
PUTFREVICOGUERRA -0.131238 0.015%9675 -8.219 1.92e-01g4 #**%
MVEREVICGUERRL -1.15823e-07 1.07091e-07 -1.082 0.2803
EANOPREVIOGUERER 0.000877299 0.000531711 1.650 0.1004
Media de la vble. dep. 0.124728 D.T. de la wvhle. dep. 0.207416
Suma de cuad. residuos 7.684757 D.T. de la regresidén 0.189058
R-cuadrado 0.180&16 R-cuadrado corregido 0.165183
F(3, 215) 34.75211 Valor p (de F) 2.36e-18
Log-verosimilitud 56.05917 Criterio de Akaike -104.1183
Criterio de Schwarz -80.56208 Crit. de Hannan-Quinn -55.6433¢
5in considerar la constante, el valor p mas alto fue el de la variable 14 (MVPREVIOGUERRZ)
Ed greti: modelo 39 = a X
Archive Editar  Contrastes Guardar Graficos  Andlisis
Modelo 35: MCO, usando las observaciones 1-329 (n = 219)
S5e han guitado las observaciones ausentes o incompletas: 110
Variable dependiente: CAMBIOPUIGUERRA
Desviaciones tipicas robustas ante heterocedasticidad, variante HCL
coeficiente Desv. tipica Estadistico t valor p
const 0.141758 0.0434480 3.263 0.0013 A
PUTPREVIOGUERRA -0.132100 0.0155884 -8.474 3.T76e-015 ***
MVPREVICGUERER —9.60806e-08 ©5.89510e-08 -0.9710 0.3326
ESGANOPREVIOGUER~ 0.0009789795 0.000668866 1.464 0.1448
Media de la vble. dep. 0.124728 D.T. de la vble. dep. 0.207416
Suma de cuad. residuos 7.724133 D.T. de la regresidn 0.189542
R-cuadrado 0.176418 R-cuadrado corregido 0.164326
Fi3, 215) 32.79223 Valor p (de F) 1.71e-17
Log-verosimilitud 55.45554 Criterio de Akaike -102.9%991
Criterio de Schwarz —-85.44279 Crit. de Hannan-Quinn -957.5240%
Sin considerar la constantes, =1 valor p mas alto fue el de la variable 14 (MVPREVIOGUERERRL)
Ed gret: modelo 40 = [m] X
Archivo  Editar  Contrastes Guardar  Graficos  Analisis  LaTex ]
Modelo 40: MCO, usando las observaciones 1-329 (n = 215)
S5e han guitado las observaciones ausentes o incompletas: 114
Variable dependiente: CAMBICPUIGUERRR
Desviaciones tipicas rokbustas ante heterocedasticidad, wvariante HCL
coeficiente Desv. tipica Estadistico t wvalor p
const 0.196241 0.063783%9 3.077 0.0024 *==% |
PUTPREVICGUERRA -0.186421 0.0733136 -Z.543 0.0117 =** |
HMVPREVIOGUERRA -1.21054e-07 1.07941e-07 -1.121 0.2634
BTMPREVICGUERRA -0.00127379 0.032440%9 -0.03%926 0.9687
EANCPREVIOGUERRA 0.000665105 0.000673856 0.9870 0.3248 |
Media de la wvble. dep. 0.130830 D.T. de la vble. dep. 0.197344
Suma de cuad. residuos 7.586474 D.T. de la regresidn 0.130069
R-cuadrado 0.089711 R-cuadrado corregido 0.072372
F(4, 210) 5.€14085 Valor p (de F) 0.000260
Log-verosimilitud 54.43736 Criterio de Akailke —98.87472
Criterio de Schwarz -82.02153 Crit. de Hannan-Quinn -92.06525
5in considerar la constante, el wvalor p méds alto fue el de la variable 16 (BTMPREVIOGUERRA)
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“ gretl: modelo 41

Archive  Editar Contrastes  Guardar  Graficos  Andlisis

Modelo 41: MCC, usando las observaciones 1-329 (n = 215)
S5e han guitado las cbkservaciones ausentes o incompletas:
Variable dependiente: CAMBICPUIGUERRA

Desviaciones tipicas robustas ante heterocedasticidad, wvariante HCL

114

coeficiente Desv. tipica Estadistico t wal

or p

“ gretl: modelo 42

Archivo  Editar Contrastes  Guardar  Graficos  Analisis

(34

Modelo 42: MCC, usando las observaciones 1-329% (n = 214)
S5e han gquitado las observaciones ausentes o incompletas:
Wariable dependiente: CAMBICPUTGUERRA

Desviaciones tipicas robustas ante heterocedasticidad, wvariante HC1

a.

const 0.196444 0.0807458 2.165
PUTPREVICGUERRA -0.192409%9 0.0769152 -2.502
HMVPREVIOGUERRA —-9.75607=-08 9.88536=-08 -0.59869
BTMPREVICGUERRA 0.00123775 0.0343932 0.03599
ESGANCPREVICGUER~ 0.000573751 0.000555484 0.6005
Media de la vble. dep. 0.130830 D.T. de la wvble. dep. a
Suma de cuad. residucos 7.620314 D.T. de la regresidn a
R-cuadrado 0.085650 R-cuadrado corregido a
Fi4, 210) 5.168522 Valor p (de F)
Log-verosimilitud 53.95882 Criterio de Akaike -9
Criterio de Schwarz -51.06465 Crit. de Hannan-Quinn -9

11

0.0
0.0
0.3
0.9
0.5

.197344
.190482
.068234
000544
T.91784
1.10837

5

315 **
131 **
248
T13
488

5in considerar la constante, el wvalor p més alto fue el de la variable 16 (BTMPREVIOGUERER)

coeficiente Desv. tipica Estadistico t walor p
const 0.207203 0.0613941 3.375 0.000% #*%
PUTPREVIOGUERRA -0.187954 0.0724342 -2.595 0.0101 **
MVEREVIOGUERERA -1.33765e-07 1.11523e-07 -1.19% 0.2317
BTMPREVICGUERRA —0.00482999 0.0320422 -0.1507 0.8803
LEVANOPREVICOGUER~ -0.0285813 0.0633084 -0.4515 0.6521
ERNCPREVIOGUERER 0.000683843 0.000684251 0.9954 0.3188

Media de la vble. dep. 0.131228 D.T. de la vble. dep. 0.197720
Suma de cuad. residuos T7.572655 D.T. de la regresidn 0.1%08086
R-cuadrado 0.090573 R-cuadrado corregido 0.068712
F(5, 208) 4.809502 Valor p (de F) 0.000350
Log-verosimilitud 53.88041 Criterio de Akaike —-95.76082

Criterio de Schwarz -75.56497 Crit. de Hannan-Quinn -87.59988

Sin considerar la constante, £l valor p mas alto fue el de la wariable 16 (BTMPREVIOGUERRL)

gretl: modelo 43

Archive  Editar  Contrastes

Modelo 43: MCO, wusando

Guardar  Graficos  Andlisis  LaTe

las observaciones 1-329 (n = 214

)

Se han guitado las cbservaciones ausentes o incompletas: 115

Variable dependiente:

CRMBIOPUTGUERRA

Desviaciones tipicas robustas ante heterccedasticidad, wvariante HC1

coeficiente Desv. tipica Estad

istico t vwvalor p

const
PUTPREVIOGUERRA
MVPREVIOGUERRA
BTMPREVIOGUERRA
LEVANCPREVICGUER~
ESGRNCPREVICGUER~

Media de la vkle. dep.
Suma de cuad. residuos
R-cuadrado

F(5, 208)
Log-verosimilitud
Criterio de Schwarz

5in considerar la cons

0.206550 0.0888809 2
-0.194034 0.0760568 -2.
-1.0816le-07 1.01730e-07 -1.
-0.00194814 0.0339073 -0.
-0.0249535 0.06240860 -0.

0.000581565 0.000962665 a.

0.131228 D.T. de la vble. dep.

7.608708 D.T. de la regresidn
0.086243
4.479938
53.3721%

R-cuadrado corregido
Valor p (de F)
Criterio de RAkaike

324

0211 ==
.0115 *%

Q
a
.
a.
Q
a

0.197720
0.191260
0.064278
0.000873
—-54.74438

—-74.54852 Crit. de Hannan-Quinn -86.58344

tante, el walor p més alto fus el

de la wvariable lé (BTMPREVIOGUERRA)
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E] gretl: modelo 44 = O

Archive Editar Contrastes Guardar Gréficos Andlisis  LaTe

Modelo 44: MCO, usando las observaciones 1-329 (n = 214)

Se han gquitado las observaciones ausentes o incompletas: 115
Variable dependiente: CAMBIOPUTGUERRA

Desviaciones tipicas robustas ante heterocedasticidad, wariante HC1

coeficiente Desv. tipica Estadistico t walor p

const 0.220337 0.0722720 3.049 0.002 **%®
PUTPREVIOGUERRA -0.201781 0.0839926 -2.402 0.0172 *==
MVPREVIOGUERRA -1.26832e-07 1.12137e-07 -1.131 0.2593
BTHMPREVIOGUERRA -0.00776720 0.0334604 -0.2321 0.8167
LEVANCPREVIOGUER~ -0.0312302 0.0631235 -0.4947 0.8213
ROARNCPREVIOGUER~ -0.0e04700 0.0980334 -0.eleg 0.5380
EANOPREVIOGUERRA 0.000689863 0.000682269 1.011 0.3131

Media de la vkle. dep. 0.131228 D.T. de la wvble. dep. 0.197720

Suma de cuad. residuos 7.563450 D.T. de la regresién 0.191150

R-cuadrado 0.091678 R-cuadrado corregido 0.065350

F(6, 207) 4.352025 Valor p (de F) 0.000363

Log-verosimilitud 54.01056 Criterio de Akaike -84.02111

Criterio de Schwarz —70.45928 Crit. de Hannan-Quinn -84.50002

5in considerar la constante, el valor p més alto fue el de la wvariable 16 (BTMPREVIOGUERRE)

B greti: modelo 45 = a

Archive  Editar  Contrastes  Guardar  Graficos  Analisis

Modelo 45: MCO, usando las observaciones 1-32% (n = 214)

Se han quitado las observaciones ausentes o incompletas: 115
Variable dependiente: CAMBIOPUTGUERRA

Desviaciones tipicas robustas ante heterocedasticidad, variante HCL

coeficiente Desv. tipica Estadistico t walor p

const 0.218459 0.0948640 2.303 0.0223 *=*
PUTPREVIOGUERRA -0.207811 0.0854571 -2.432 0.0158 *=*
MVPREVIOGUERRA -1.01455e-07 1.01682e-07 -0.5582 0.3154
BTHMPREVIOGUERRA —-0.0048257¢8 0.035156&9 -0.1373 0.8910
LEVANCPREVIOGUER~ -0.027713% 0.0624126 -0.4440 0.6575
ROARNOPREVIOGUER~ -0.0629402 0.0%989216 -0.8363 0.5253
ESGANCPREVIOGUER~ 0.000610647 0.000956513 0.6384 0.523%9

Media de la vble. dep. 0.131228 D.T. de la vble. dep. 0.197720

Suma de cuad. residuos T.598773 D.T. de la regresidn 0.1915%6

R-cuadrado 0.08T743¢6 R-cuadrado corregido 0.060985

F(&, 207) 4.172734 Valor p (de F) 0.000554

Log-verosimilitud 53.51200 Criterio de Akaike -93.02400

Criterio de Schwarz -€69.46216 Crit. de Hannan-Ouinn -83.502%0

5in considerar la constante, el valor p mas alto fue el de la variable 16 (BTHMPREVIOGUERERL)

Anexo 4: Regresiones con términos de interaccion

Cambio en la VI de las opciones call durante el covid

B4 greti: modelo 1 = m]

Archivo  Editar Contrastes  Guardar  Gréficos  Andlisis L

Modelo 1: MCC, usando las observaciones 1-329% (n = 169)

Se han guitado las observaciones ausentes o incompletas: 160
Variable dependiente: CAMBICCALLCCVID

Desviaciones tipicas robustas ante heterocedasticidad, wvariante HCL

coeficiente Desv. tipica Estadistico t wvalor p

const 1.3637¢€ 0.137744 9.901 1.97e-018 **%
CALLPREVIOCCVID -0.€85130 0.124817 -3.705% 0.0003 aEE
EANCPREVICCOVID 0.00635286 0.0045498% 1.405 0.1618
INTECOWV -0.00548761 0.00337776 -1.825 0.1062
Media de la vble. dep. 1.187423 D.T. de la vble. dep. 0.495254
Suma de cuad. residuos 34.66377 D.T. de la regresién 0.458349
E-cuadrado 0.158779 R-cuadrado corregido 0.143484
F(3, 1€5) 5.801682 Valor p (de F) 0.000855
Log-verosimilitud -105.9354 Criterio de Akaike 219.8703
Cricerio de Schwarz 232.3904 Crit. de Hannan-Quinn 224.9515

5in considerar la constante, el valor p més alto fus el de la variable 23 (ERNOPREVIOCOVID)
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Ed grett modela 2 = m}
Archive  Editar Contrastes Guardar Graficos  Andlisis  LaTe
Modelo 2: MCO, usando las observaciones 1-329 (n = 166)
S5e han quitado las observaciones ausentes o incompletas: 163
Variable dependiente: CAMBICCALLCCOVID
Desviaciones tipicas robustas ante heterocedasticidad, wariante HC1l
coeficiente Desv. tipica Estadistico t valor p
const 1.35444 0.143985 9.685 9.16e-018 #**
CALLPREVIOCOVID -0.7416€E84 0.211448 -3.508 0.000& aEE
ERNCPREVIOCOVID 0.00628515 0.00458414 1.373 0.171&
INTECOV -0.0050685%9 0.0034095%9 -1.487 0.1391
MVEREVIOCOVID -9.54721e-07 3.73173e-07 -2.558 0.0114 *H
Media de la vkle. dep. 1.192533 D.T. de la vble. dep. 0.498213
Suma de cuad. residuos 34.139%968 D.T. de la regresidn 0.4€048¢6
R-cuadrado 0.168424 R-cuadrado corregido 0.145714
F(4, 161) 4.910571 Valor p (de F) 0.000922
Log-verosimilitud -104.2770 Criterio de RAkaike 218.5540
Criterio de Schwarz 234.1140 Crit. de Hannan-QOuinn 224.8699
S5in considerar la constante, el valor p més alto fue el de la variable 23 (EANOPREVICCOVID)
B4 gretl modelo 3 = [m] X
Archive  Editar  Contrastes  Guardar  Graficos  Analisis | \j
Modelo 3: MCO, usando las observaciones 1-329% (n = 162)
S5e han guitado las observaciones ausentes o incompletas: 167
Variable dependiente: CAMBIQCALLCOVID
Desviaciones tipicas robustas ante heterocedasticidad, variante HCL
coeficiente Desv. tipica Estadistico t valor p
const 1.18300 0.155506 7.672 1.80e-012 ***
CALLPREVIQCOVID -0.844745 0.234652 -3.600 0.0004 mEE
ERNQPREVIQCOVID 0.00517240 0.00478980%8 1.078 0.2827
INTECOV -0.004003%94 0.00356131 -1.124 0.262¢
MVPREVIQCOVID -5.80133e-07 3.95584e-07 -1.467 0.1445
BIMPREVIQCOVID 0.187386 0.0817077 2.043 0.0427 wE
LEVANQPREVIQCOVID 0.4598437 0.168574 2.957 0.003¢ mEE
ROARNQPREVIQCOVID -0.123036 0.15201¢ -0.8094 0.419¢
Media de la vble. dep. 1.18%9429 D.T. de la vble. dep. 0.493227
Suma de cuad. residuos 30.1139%3 D.T. de la regresidn 0.442205
R-cuadrado 0.231138 R-cuadrado corregido 0.1%61%0
F(7, 154) 8.511133 Valor p (de F) 2.562-09
Log-verosimilitud -93.576€75 Criterio de Akaike 203.1535
Criteric de Schwarz 227.8543 Crit. de Hannan-Quinn 213.1824
Sin considerar la constante, el valor p mas alto fue el de la variable 1% (ROAANOPREVIOQCOVID)
MUUELU 13 MUY, USANUU 1dd UDSELVAGLUNES 1-349 |0 — 109) I
Eq aretl: modelo 4 a *
Archive Editar Contrastes Guardar Graficos  Andlisis  LzTe -
Modelo 4: MCO, usando las observaciones 1-329 (n = 162)
| S han guitado las observaciones ausentes o incompletas: 167
| Variable dependiente: CAMBIOCALLCOVID
Desviaciones tipicas robustas ante heterocedasticidad, wvariante HC1
coeficiente Desv. tipica Estadistico t wvalor p
const 1.12848 0.231729 4.870 2.75e-0g ==*
CALLPREVIOCCVID -0.843433 0.224518 -3.750 0.0002 wEE
MVPREVIOCOVID -7.27433e-07 4.36347e-07 -1.66&7 0.0975 ®
BTHMPREVICCOVID 0.213910 0.0832200 2.570 0.0111 R
LEVANOPREVIOCCVID 0.502257 0.164978 3.044 0.0027 R
ROAANOPREVIOCOVID -0.104885 0.141835 -0.7385 0.4807
INTESGCCV -0.00134381 0.00254309 -0.5284 0.5880
ESGRNCPREVICCCOVID 0.00354646 0.005371396 0.6602 0.5101
Media de la vble. dep. 1.18%420 D.T. de la vble. dep. 0.493227
Suma de cuad. residuos 30.37384 D.T. de la regresidn 0.44410%
} R-cuadrado 0.224502 R-cuadrado corregido 0.18%9252
| (7, 154) 5.745854 Valor p (de F) 5.07e-10
Log-verosimilitud -94.27286 Criterio de Akaike 204.5457
Criterio de Schwarz 228.24365 Crit. de Hannan-Quinn 214.5746
5in considerar la constante, el valor p mi&s alto fue el de la variable 33 (INTESGCOV)
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B gret: modelo 5

Archive Editar Contrastes Guardar Graficos  Analisis  Lale

Modelo 5: MCO, usande las observaciones 1-329 (n 1&€)
Se han guitado las observaciones ausentes o incompletas:
Variable dependiente: CAMBIOCALLCCVID

Desviaciones tipicas robustas ante heterocedasticidad, variante HCL

163

coeficiente Desv. ica Estadistico t

valor p

const
CALLPREVIOCOVID
MVPREVIOCOVID
INTESGCOV
ESGANOPREVIOCCVID

1.38530
-0.785533
-1.14720e-06
-0.00187443

0.00351050

.238273
.203905

a .863
0

3.91365e-07

0

o

754
.831
7244
.6528

508-08 #*%

rx
wwn
.00258752
.00537724

Media de la vble.
Suma de cuad.

1.192533
34.6589%
0.153744
5.007115
—105.5301
236.6201

dep.
residuos

D.T. de la vble. dep.
D.T. de la regresién
R-cuadrado corregido
Valor p (de F)
Criterio de Akaike
Crit. de Hannan-Quinn

ooo

R-cuadrado
F(4, 161)
Log-verosimilitud
Criterio de Schwarz

=]

221.0801
227.3760

Sin considerar la constante, el valor p mas alto fue el de la variable 25 (ESGANOPREVICCOVID

| B gretk: modelo 6

Archivo  Editar  Contrastes Guardar  Gréficos  Andlisis

| Modelo &: MCC, usando las observaciones 1-329 (n 189)
Se han quitado las observaciones ausentes o incompletas:

| Variable dependiente: CAMBIOCALLCOVID

| Deaviaciones tipicas robustas ante heterocedasticidad, variante HC1

R

coeficiente

Desv.

tipica

Estadistico t©

walor p

const
| CALLPREVIOCOVID
| INTESGCOV
| ESGANCPREVIOCOVID

Media de la vkle.
| Suma de cuad.
| R-cuadrado
| F(3, 165)
| Log-verosimilitud
| Criterio de Schwarz

dep
residuo

.37524

-0.681363

-0.00148226
0.00z48148

. l.lB87423
s 35.356%%
0.141956
€.051811
-107.6086
235.7368

0.229359
0.176932
0.00253229
0.00518651

5.998
-3.90%
-0.5853

0.4784

D.T. de la
D.T. de la regresién
R-cuadrado corregido
Valor p (de F)
Criterio de Akalke
Crit. de Hannan-Quinn

vble. dep.

1.24e-08 ***
0.0001 EEE
0.55381
0.8330

0.495254
0.4628508
0.126355
0.000620
2z23.2172
228.297%9

Sin considerar la constante, el valor p mas alto fue el de la variable 25 (ESGANOPREVIOCCOVID)

Cambio en la VI de las opciones put durante el covid

“ gretl: modelo 9

Archivo  Editar Contrastes  Guardar  Graficos  Analisis

Modelo 9: MCC, usando las observaciones 1-329 (n 169)
Se han gquitado las observaciones ausentes o incompletas:

Variable dependiente: CAMBIOPUTCCVID

160

Desviaciones tipicas

robustas ante heterocedasticidad,

coeficiente

Vi

Desv. tipica Estadist

ariante HC1

ico t walor p

const

INTESGCCOV
ESGANCPREVIOCOVID
PUTPREVIQCCOVID

Media de la vble.
Suma de cuad.
R-cuadrado
F(3, 1€3)
Log-verosimilitud
Criterio de Schwarz

Sin considerar la constante,

“ gretl: modelo 10

Archive  Editar  Contrastes

Modelo 10: MCO, usando las observaciones 1-329
Se han guitado las observaciones ausentes o incompletas:

Variable dependiente:

Desviaciones tipicas robustas ante heterocedasticidad, variante

dep.
residucs

0.933710
-0.0035494¢

0.00650850
-0.0198421

1.159343
33.90818
0.020811
1.097265
-104.0731
28.6659

Guardar

Graficos

0.156268

0.00212275
0.00388967
0.0831173 -0.23

5.97

D.T. de la wvkle. dep.
D.T. de la regresion
R-cuadrado corregido
Valor p (de F)
Criterio de Rhkaike
Crit. de Hannan—Quinn

el valor p mds alto fue el de la variable 9

Andlisis L

(n = 166)

CAMBICPUTCOVID

coeficiente

Desv. tipica

Estadistico t

5 1.37e-08 ***%
0.0964
0.0775

0.8116

®
®

0.454009
0.453326
0.003007
0.351949
216.1463
221.2269

(FUTPREVIOCOVID)

183

HCL

wvalor p

const

INTESGCOV
ESGANOPREVIOCCOVID
PUTPREVIOCCVID
MVPREVIOCOVID

Media de la vble.
Suma de cuad.
R-cuadrado
F(4, 1&1)
Log-verosimilicud
Criterio de Schwarz

5in considerar la constante,

dep.
residuos

1.28157
-0.00395474

0.00582643
-0.6958421
-1.24064e-06

1.156186
28.68122
0.162159
4.6715970
-89.81694
205.1938

.203275

©.305

Q
0.00205308
0.00404837
0.237680

3.50523e-07

D.T. de la vkle.

-1.82¢

1.43%9
-2.843
-3.539

dep.

D.T. de la regresion
R-cuadrado corregido

Valor p (de F)

Criterio de Rkaike

Cric.

de Hannan-Quinn

el valor p mas alto fue el de

Z.66e-09 **=*
0.0558 *

0.1520
0.0037
0.0005

o
o

0.455437
0.422071
0.141343
0.001357
189.6339
195.9498

la wvariable 25 (ESGRNOPREVIOCOVID)
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- gretl: modelo 11

Archive Editar Contrastes  Guardar  Gréficos  Andlisis

Modelo 11: MCO, usando las observaciones 1-328% (n = 162)

Se han guitado las observaciones ausentes o incompletas: 167
Variable dependiente: CAMBIOPUTCCVID

Desviaciones tipicas robustas ante heterocedasticidad, wariante HCL

coeficiente Desv. tipica Estadistico t walor p
const 0.978942 0.212954 4.587 §.88e-06 ***
INTESGCOV -0.00343563 0.00187956 -1l.828 0.0685 ®
ESGANCPREVIOCOVID 0.00608462 0.00388077 1.568 0.1150
PUTPREVICCOVID -0.641896 0.245514 -2.568 0.0112 R
MVPREVICCOVID -7.93785e-07 3.3€274e-07 -2.3€61 0.0185 R
BTMPREVIOCOVID 0.280283 0.0708643 3.955 0.0001 A
LEVANCPREVIOCOVID 0.346699 0.155531 2.228 0.0273 R
ROARNCPREVIOCOVID 0.132568 0.109895 1.206 0.2295

Media de la vble. dep. 1.15806&6 D.T. de la vble. dep. 0.44547%
Suma de cuad. residuos 23.%2289% D.T. de la regresion 0.394136
R-cuadrado 0.251257 R-cuadrado corregido 0.217223
F(7, 154) 12.58346€ Valor p (de F) 4.53e-13
Log-verosimilitud -74.93443 Criterio de Rkaike 165.8689
Criterio de Schwarz 190.5696 Crit. de Hannan-Quinn 175.8977

Sin considerar la constante, el walor p més alto fue el de la variable

gretl: modelo 12

Archive Editar Contrastes Guardar Grdficos  Andlisis

Modelo 12: MCO, usando las observaciones 1-329% (n = 162)

Se han gquitado las observaciones ausentes o incompletas: 167
Variable dependiente: CAMBIOPUTCCVID

Desviaciones tipicas robustas ante heterocedasticidad, variante HC1

coeficiente Desv. tipica Estadistico t wvalor p

const 1.12546 0.144801 T7.767 1.05e-012
PUTPREVIOCOVID -0.644936 0.255782 -2.521 g.o1z7
MVPREVIQCOVID —-6.15498e-07 3.58401e-07 -1.717 0.0878
BTMPREVIQCOVID 0.267116 0.0712052 3.751 0.00gz
LEVANQPREVIQCOVID 0.36014%9 0.160548 2.238 0.0267
ROBANOPREVIOCOVID 0.117199 0.115272 0.9826 0.3273
EANCPREVIOCOVID 0.00296388 0.00371850 0.7471 0.4266
INTECOV —0.00226090 0.00271715 -0.8321 0.4066
Media de la vble. dep. 1.158066 D.T. de la vble. dep. 0.445478
Suma de cuad. residuos 24.28296 D.T. de la regresidén 0.3870%1
R—cuadrado 0.239937 R-cuadrado corregido 0.205441
F(7, 154) £.355051  Valor p (de F) 1.232-08
Log-verosimilitud -76.14450 Criterio de Akaike 168.28%0
Criterio de Schwarz 192.9398 Crit. de Hannan-Quinn 178.3178

S5in considerar la constante, el valor p méds alto fus =1 de la wvariable 23

“ gretl: modelo 13

Archivo  Editar Contrastes Guardar Graficos  Anilisis

Modelo 13: MCO, usando las observaciones 1-329 (n = 166)

S5e han quitado las observaciones ausentes o incompletas: 163
Variable dependiente: CAMBICPUTCOVID

Desviaciones tipicas robustas ante heterocedasticidad, variante HCL

coeficiente Desv., tipica Estadistico t valor p

const 1.38572 0.135420 10.08 7.6le-019
PUTPREVIOCOVID —-0.e81148 0.240122 -2.837 0.0051
MVPREVIOCOVID -1.04657e-06 3.92532e-07 -2.666 0.0085
EANOPREVIOCOVID 0.00500472 0.0038115& 1.313 0.1%10
INTECCV -0.0041€166 0.00285562 -1.455 0.1475
Media de la vble. dep. 1.156l36 D.T. de la vble. dep. 0.455487
Suma de cuad. residuos 28.90259 D.T. de la regresidn 0.423697
R-cuadrado 0.155693 R-cuadrado corregido 0.13471e
F(4, 161) 3.454590 Valor p (de F) 0.005734
Log-verosimilitud -50.45509 Criterio de RAkaike 190.8102
Criterio de Schwarz 206.4701 Crit. de Hannan-Quinn 197.2261

19 (ROAANOFREVIOCOWVID)

- [m] X
=]

auw
ax
o
auw
ax
(EANCPREVIOCCVID)

= o X

&

waw

o

o

Sin considerar la constante, el valor p més alto fue el de la variable 23 (EANOPREVIOCOVID)

71



B gret: modelo 14 = a x

Archive Editar Contrastes Guardar  Gréficos  Analisis

(=]
Modelo 14: MCO, usando las observaciones 1-329 (n = 169)
Se han guitado las observaciones ausentes o incompletas: 160
Variable dependiente: CAMBICPUICCVID
Desviaciones tipicas robustas ante heterocedasticidad, variante HC1
coeficiente Desv. tipica Estadistico t valor p
const 1.05033 0.101811 10.32 1.44e-019 ***
PUTPREVIOCOVID -0.0147265 0.0845137 -0.1742 0.5619
EANCPREVICCOVID 0.00598558 0.00399883 1.497 0.1363
INTECOV -0.0039988 0.00302197 -1.323 0.1876
Media de la vble. dep. 1.159343 D.T. de la vble. dep. 0.454009
Suma de cuad. residuos 33.93028 D.T. de la regresién 0.453473
R-cuadrado 0.020173 R-cuadrado corregido 0.002358
F(3, 185) 0.795720 Valor p (de F) 0.497891
Log-verosimilitud —-104.1282 Criterio de Akaike 216.2564
Criterio de Schwarz 228.7758 Crit. de Hannan-Quinn 221.3370
Sin considerar la constante, £l valor p mas alto fue el de la variable 9 (PUTPREVICCOVID)
- "
Ed aretl: modelo 15 O X
Archivo  Editar Contrastes Guardar  Graficos  Analisis =
Modelo 16: MCO, usando las observaciones 1-329 (n = 218
Se han quitado las observaciones ausentes o incompletas: 111
Variable dependiente: CAMBIOCALLGUERRA
Desviaciones tipicas robustas ante heterocedasticidad, wvariante HC1
coeficiente Desv. tipica Estadistico t wvalor p
const 0.158656 0.0430281 3.687 0.0003 ***
CALLPREVIOGUERRAE -0.0520835 0.0385526 -1.351 0.1780
ERNOPREVIOGUERRR 0.00257497 0.00103653 2.484 0.0138 *=*
INTEGUER -0.00112091 0.000741516 -1.512 0.1321
Media de la vble. dep. 0.217364 D.T. de la vble. dep. 0.181458
Suma de cuad. residuos 6.501344 D.T. de la regresion 0.1742%%
R-cuadrado 0.0%0107 R-cuadrado corregido 0.077352
F(3, 214) 5.150827 Valor p (de F) 0.001760
Log-verosimilitud 73.5323% Criterio de Akaike —-139.0648
Criterio de Schwarz -125.5268 Crit. de Hannan-Quinn -133.55966
Sin considerar la constante, 2l valor p mas alto fue el de la variable £ (CALLPREVIOGUERRA)
- =
“ gretl: modelo 17 = (] X
Archive Editar Contrastes Guardar  Grdficos  Andlisis Lo ]

Modelo 17: MCO, usando las observaciones 1-329% (n = 218)

S5e han gquitado las observaciones ausentes o incompletas: 111
Variakle dependiente: CAMBICCALLGUERRA

Desviaciones tipicas robustas ante heterocedasticidad, wvariante HC1

coeficiente Desv. tipica Estadistico t walor p

const 0.157336 0.0430894 3.651 0.0003 #%%
CALLPREVICGUERRZ -0.0518133 0.0385248 -1.345 0.1801
EANCPREVICGUERRZ 0.00281724 0.00106100 2.655 0.0085 #%%
INTEGUER -0.00117420 0.000749344 -1.567 0.1186
MVPREVICGUERRA —-2.88530e-07 1.22554e-07 -2.355 0.0184 *%
Media de la vble. dep. 0.217384 D.T. de la vble. dep. 0.181458
Suma de cuad. residuos €.412348 D.T. de la regresidn 0.173508
R-cuadrado 0.102563 R-cuadrado corregido 0.085709
Fi(g, 213) 5.105290 Valor p (de F) 0.000601
Log-verosimilitud 75.03477 Criterio de Rkaike -140.0695
Criterio de Schwarz -123.1471 Crit. de Hanman-Quinn -133.2343

S5in considerar la constante, el valor p mas alto fue el de la variable 8 (CALLPREVIOGUERRA)
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| B8 greti: modelo 19 - o x|

Archiva  Editar Contrastes Guardar Graficos  Analisis =
! Modelo 19: MCO, usando las cbservaciones 1-325 (n = 214)
Se han guitado las cobservaciones ausentes o incompletas: 115
Variable dependiente: CAMBICCALLGUERRA
Desviaciones tipicas robustas ante heterocedasticidad, variante HCL
coeficiente Desv. tipica Estadistico t valor p
const 0.158468 0.0780700 2.384 0.0181 **
CALLPREVICGUERRA -0.0604781 0.0410510 -1.473 0.1422
MVPREVICGUERRA -2.90225e-07 1.20415=-07 -2.410 0.01&68 **
BTMPREVIOGUERRA -0.0171454 0.0358024 -0.4750 0.6324
LEVANOPREVIOGUER~ —0.113023 0.061745%9 —-1.830 0.0686 *
RORANCPREVICGUER~ 0.115874 0.0811650 1.272 0.2048
ESGANCPREVIOGUER~ 0.00228890 0.00132040 1.733 0.0845 *
INTESGGUER -0.000775374 0.000€00312 -1l.292 0.1979
Media de la wvble. dep. 0.221124 D.T. de la wvble. dep. 0.180764
Suma de cuad. residuos 6.19%1493 D.T. de la regresion 0.173366
R-cuadrado 0.110409 R-cuadrado corregido 0.080180
L F(7, 208) 2.955916 Valor p (de F) 0.005671
Log-verosimilitud 75.42673 Criterio de Akaike -134.8535
Criterio de Schwarz —-107.9257 Crit. de Hannan-Quinn -123.9722
5in considerar la constante, el walor p mads alto fue el de la wvariable 16 (BTMPREVIOGUERRA
B oretl: models 20 = m} X
Archive Editar  Contrastes Guardar  Gréficos  Andlisis B
Modelo 20: MCO, usando las observaciones 1-329 (n = 218)
Se han guitado las observaciones ausentes o incompletas: 111
Variable dependiente: CAMBIOCALLGUERRA
Desviaciones tipicas robustas ante heterocedasticidad, wvariante HC1
coeficiente Desv. tipica Estadistico t walor p
const 0.126451 0.0713811 1.771 0.0779 *
CALLPREVICGUERRA -0.0584665 0.0432604 -1.352 0.1780
MVPREVIOGUERRR —2.19417e-07 1.059141le-07 -2.010 0.0456 **
ESGANOPREVIOGUER~ 0.00267929 0.00125445 2.136 0.0338 **
INTESGGUER -0.0007595166 0.00057&208 -1.380 0.1880
Media de la wvble. dep. 0.217364 D.T. de la vble. dep. 0.181458
Suma de cuad. residuos &.548148 D.T. de la regresion 0.175335
R-cuadrado 0.083557 R-cuadrado corregido 0.066347
F(4, 213) 3.455443 Valor p (de F) 0.009257
Log-verosimilitud T2.7504%9 Criterio de Akaike —-135.5010
Criterio de Schwarz —-118.5785 Crit. de Hannan-Quinn -128.6657
S5in considerar la constante, el wvalor p mas alto fue el de la variable & (CALLPREVIOGUERRA)
Ed grett: modelo 21 = [m] X
Archive Editar Contrastes  Guardar  Graficos  Analisis

Modelo 21: MCC, usando las cobkservaciones 1-329 (n = 218)

Se han guitado las observaciones ausentes o incompletas: 111
Variable dependiente: CAMBICCALLGUERRA

Desviaciones tipicas robustas ante heterocedasticidad, variante HCL

coeficiente Desv. tipica Estadistico t walor p
const 0.125416 0.0714625 1.755 0.0807 *
CALLPREVICGUERRA -0.0582737 0.0431825 -1.349 0.1786
ESGENOPREVICGUER~ 0.00262627 0.00125521 2.092 0.0376 ** I
INTESGGUER -0.000863797 0.000574167 -1.504 0.1338
Media de la vble. dep. 0.217364 D.T. de la wble. dep. 0.131458
Suma de cuad. residuos 6.599395 D.T. de la regresidn 0.175608
R-cuadrado 0.076385 R-cuadrado corregido 0.063437
F(3, 214) 3.249194 Valor p (de F) 0.022761
Log-verosimilitud T71.90076 Criterio de Akaike -135.8015
Criterio de Schwarz -122.2635 Crit. de Hannan-Quinn -130.3333

5in considerar la constante, el wvalor p mas alto fue el de la variable 8 (CALLPREVIOGUERRA)
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Cambio en la VI de las opciones put durante la guerra

| B gretk modelo 22 = m}

Archivo  Editar  Contrastes  Guardar  Graficos  Andlisis  [aTeX

{ Modelo 22: MCO, usando las observaciones 1-329% (n = 218)

Se han guitado las observaciones ausentes o incompletas: 111
Variable dependiente: CAMBICPUTGUERRA

Desviaciones tipicas robustas ante heterocedasticidad, wvariante HC1

coeficiente Desv. tipica Estadistico t wvalor p
const 0.165329 0.0354483 4.664 5.46e-06 ***®
PUTPREVICGUERRR -0.131325 0.0161570 -8.128 3.48e-014 ***
EANOPREVIOGUERRAE 0.000328287 0.000927086 0.4188 0.8758
INTEGUER 0.000337825 0.000630290 0.53€60 0.5925

Media de la vkle. dep. 0.125081 D.T. de la vkle. dep. 0.207824
Suma de cuad. residuos T7.686786 D.T. de la regresion 0.189525
R-cuadrado 0.179850 R-cuadrado corregido 0.168353
Fi(3, 214) 33.38737 Valor p (de F) 8.53e-18
Log-verosimilitud 55.27556 Criterio de Akaike -102.5511
Criterio de Schwarz -85.01315 Crit. de Hannan-Quinn -957.08294

Sin considerar la constante, =l valor p mas alto fue el de la variable 24 (EANOPREVICGUERRL)

ﬂ gretl: modelo 23 = [m] X

Archivo  Editar  Contrastes  Guardar  Gréficos  Analisis  LaTeX ]

Modelo 23: MCO, usando las observaciones 1-329% (n = 218)

Se han guitado las okservaciones ausentes o incompletas: 111
Variable dependiente: CAMBIOPUTGUEREA

Desviaciones tipicas robustas ante heterocedasticidad, variante HC1

cosficiente Desv. tipica Estadistico T wvalor p

const 0.184985 0.0355121 4.64¢€ 5.93e-0g *&%
PUTPREVICGUERRA -0.131437 0.0161082 -8.160 2.890e-014 **#*
EANCPREVIOGUERRR 0.000482610 0.00093€195 0.5155 0.6087
INTEGUER 0.000317207 0.000631131 0.5026 0.6158
MVPREVICGUERRA —-1.147€2e-07 1.072%94e-07 -1.070 0.28€0
Media de la vkle. dep. 0.125091 D.T. de la vble. dep. 0.207824
Suma de cuad. residuos T.672804 D.T. de la regresidn 0.18879%9¢6
R-cuadrado 0.181342 R-cuadrado corregido 0.165968
F(4, 213) 25.60378 WValor p (de F) 2.47e-17
Log-verosimilitud 55.47401 Criterio de Akaike —100.5480
Criterio de Schwarz —84.02555 Crit. de Hannan-Quinn -94.11279

Sin considerar la constante, £l valor p mas alto fus el de la variable 32 (INTEGUER)

E8 greth modelo 24 = [m] *
Archive  Editar  Contrastes  Guardar Graficos  Andlisis | L‘j
Modelo 24: MCC, usando las observaciones 1-329% (n = 214)
S5e han quitado las observaciones ausentes o incompletas: 115 1
Variable dependiente: CAMBICPUTGUERRA i
Desviaciones tipicas robustas ante heterocedasticidad, variante HCL
coeficiente Desv. tipica Estadistico t wvalor p
const 0.231692 0.0726590 3.189 0.0017 #®==% |
PUTPREVIOGUERRA -0.203293 0.0829134 -2.452 0.0150 == 4
EANCPREVIQGUERRA 0.000144901 0.00103441 0.1401 0.8887 |
INTEGUER 0.000430792 0.000649964 0.6628 0.5082
MVPREVIOQGUERRA -1.22718e-07 1.1093%e-07 -1.10¢ 0.2699
BTMPREVIOGUERRA -0.00545287 0.0341705 -0.1596 0.8734 |
LEVANCPREVIOGUER~ -0.0342805 0.0633848 -0.5408 0.5882 ]
ROAANCPREVIOGUER~ -0.0521004 0.0995034 -0.523¢ 0.6011 ’
Media de la vkle. dep. 0.131228 D.T. de la vble. dep. 0.197720 14
Suma de cuad. residuos 7.552757 D.T. de la regresidn 0.1%91478 )
R-cuadrado 0.092963 R-cuadrado corregido 0.062141
F(7, 206) 4,001744 Valor p (de F) 0,0003897
Log-verosimilitud 54.16193 Criterio de Akaike —-92.32386
Criteric de Schwarz —65.39605 Crit. de Hannan-Quinn -81.44261

5in considerar la constante, =1 valor p més alto fus =1 de la variable 24 (EANOPREVIOGUERRA)




gretl: modelo 25 - O

Archivo Editar Contrastes  Guardar  Graficos  Analisis  Lalex

Modelo 25: MCO, usando las obscervaciones 1-329 (n = 214)

S5e han guitado las observaciones ausentes o incompletas: 115
Variable dependiente: CAMBIOPUTGUERRA

| Desviaciones tipicas robustas ante heterocedasticidad, variante HCL

coeficiente Desv. tipica Estadistico t wvalor p
const 0.181911 0.123369 1.475 0.1419%
PUTPREVIOGUERRA -0.212980 0.0816459 -2.609 0.0088 KE®
MVPREVIOGUERRA -5.277lée-08 9.72015e-08 -0.8515 0.3855
BTMPREVIOGUERRA -0.00741329 0.0344%919 -0.2149 0.8300
LEVANOPREVIOGUER~ —-0.0257701 0.0616538 -0.4180 0.8764
ROAANOPREVIQGUER~ -0.079876e8 0.0994484 -0.8032 0.4228
ESGANOPREVIOGUER~ 0.00172677 0.0018585904 0.8638 0.3887
INTESGGUER —0.00067333€& 0.000808837 -0.8327 0.4080
| Media de la vble. dep. 0.131228 D.T. de la vble. dep. 0.197720
| Suma de cuad. residuos 7.558147 D.T. de la regresidn 0.191546
| R-cuadrado 0.092315 R-cuadrado corregido 0.061472
| F(7, 208) 4,710355 Valor p (de F) 0.000063
| Log-verosimilitud 54.0855%9 Criterio de Rkaike -92.1711%9
; Criterio de Schwarz —-65.24338 Crit. de Hannan-Quinn -81.28594

| S5in considerar la constante, =l valor p méds alto fue el de la variable 16 (BTMPREVICGUERRA)

“ gretl: modelo 26 = (m]

Archive Editar Contrastes  Guardar  Graficos  Analisis

Modelo 26: MCO, usando las cobservaciones 1-329 (n = 218)

S5e han guitado las cobservaciones ausentes o incompletas: 111
Variable dependiente: CAMBICPUTGUERRA

Desviaciones tipicas robustas ante heterocedasticidad, wvariante HC1

coeficiente Desv. tipica Estadistico t valor p

const 0.111783 0.0710014 1.574 0.1169
PUTPREVIOGUERRA -0.132847 0.0150352 -8.833 3.8le-01l6 *=*%
HMVPREVIOGUERRA -8.43948e-08 9.576B6=-08 -0.8812 0.375%2
ESGANCPREVIOGUER~ 0.00181683 0.0016l5942 1.1z22 0.2632
INTESGGUER -0.000504200 0.000805147 -0.6262 0.5318
Media de la vkle. dep. 0.125091 D.T. de la wvble. dep. 0.207824
Suma de cuad. residuocs 7.8694563 D.T. de la regresidn 0.150085
R-cuadrado 0.179020 R-cuadrado corregido 0.1836803
F(4, 213) 31.79901 Valor p (de F) 9.00e-21
Log-verosimilitud 55.16534 Criterio de Akaike —-100.3307
Criterio de Schwarz —-83.40821 Crit. de Hannan-Quinn -93.498545

5in considerar la constante, =1 valor p més alto fue el de la varisble 34 (INTESGGUER)



