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Resumen

El presente estudio investiga la relacién empirica
entre las practicas de gobierno corporativo y la
gestion del riesgo en empresas que operan en
mercados de alta volatilidad financiera. Mediante
un enfoque cuantitativo, se analiza un conjunto
de datos de panel compuesto por empresas de
mercados desarrollados y emergentes durante un
periodo de dos afios (2024-2025). Se emplean
métricas de volatilidad histérica y andlisis de
regresion para evaluar como la estructura de
gobierno corporativo impacta la capacidad de
una empresa para mitigar el riesgo. Los
resultados indican que los mercados emergentes
exhiben una volatilidad significativamente
mayor (36.10%) en comparaciéon con los
mercados desarrollados (25.53%), una diferencia
estadisticamente significativa (p=0.0167). Se
concluye que un gobierno corporativo robusto,
caracterizado por una supervision eficaz y una
gestion de riesgos integrada, es un factor
determinante para la resiliencia y el desempefio
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Abstract

This study investigates the empirical relationship
between corporate governance practices and
risk management in companies operating in high
financial volatility markets. Through a
quantitative approach, a panel dataset of
companies from developed and emerging
markets over a two-year period (2024-2025) is
analyzed. Historical volatility metrics and
regression analysis are used to assess how
corporate governance structure impacts a
company's ability to mitigate risk. The results
indicate that emerging markets exhibit
significantly ~ higher  volatility ~ (36.10%)
compared to developed markets (25.53%), a
statistically significant difference (p=0.0167). It
is concluded that robust corporate governance,
characterized by effective oversight and
integrated risk management, is a determining
factor for resilience and  sustainable
performance in uncertain macroeconomic
environments.
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sostenible en entornos macroeconémicos

inciertos. Keywords: Corporate  Governance. Risk
Management. Financial Volatility. Emerging
Palabras clave: Gobierno Corporativo. Gestion Markets. Quantitative Analysis.

del Riesgo. Volatilidad Financiera. Mercados
Emergentes. Andlisis Cuantitativo.

1 INTRODUCCION

La interconexion de los mercados financieros globales ha exacerbado la
transmision de la volatilidad, presentando desafios sin precedentes para la estabilidad y
el crecimiento de las empresas (Claessens & Kose, 2013). En este contexto, el gobierno
corporativo emerge como un pilar fundamental para la gestion estratégica y la mitigacién
de riesgos. Shleifer y Vishny (1997) han reconocido que las estructuras de gobierno
corporativo no solo disciplinan la gestion y protegen los intereses de los accionistas, sino
que también son cruciales para la resiliencia organizacional frente a la incertidumbre
macroecondmica. De manera similar, (Aguilera & Jackson, 2003) demuestran que la
diversidad en las estructuras de gobierno corporativo entre naciones refleja diferencias en
los marcos legales e institucionales que sustentan el funcionamiento de las empresas. Sin
embargo, la evidencia empirica sobre la efectividad de mecanismos especificos de
gobierno corporativo en la gestién del riesgo, particularmente en entornos de alta
volatilidad, sigue siendo un area de intensa investigacion y debate (COSO, 2017; Lefort,
2003).

Este articulo aborda la relacion entre el gobierno corporativo y la gestion del
riesgo desde una perspectiva cuantitativa, con un enfoque en la comparacion entre
mercados desarrollados y emergentes. Estos Ultimos, caracterizados por una mayor
exposicion a shocks externos y una institucionalidad a menudo menos robusta,
representan un laboratorio natural para examinar como las préacticas de gobierno
corporativo pueden moderar el impacto de la volatilidad financiera (Pomerleano, 1998).
La hipotesis central de este estudio es que las empresas con estructuras de gobierno
corporativo mas sélidas y transparentes demuestran una mayor capacidad para gestionar
el riesgo, lo que se traduce en una menor volatilidad de sus acciones y un desempefio mas
estable a lo largo del ciclo econémico.

Para investigar esta relacion, se ha recopilado y analizado un conjunto de datos de

panel que abarca un periodo de dos afios (2024-2025) e incluye una muestra de empresas
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de sectores clave en mercados desarrollados y emergentes. Se utilizan métricas de
volatilidad historica, andlisis de regresion y pruebas de diferencia de medias para
cuantificar el impacto de diversas variables de gobierno corporativo sobre el riesgo
corporativo. Los resultados de este estudio pretenden contribuir al conocimiento
existente, proporcionando evidencia empirica rigurosa que pueda informar tanto a la
academia como a los profesionales y reguladores sobre el disefio de marcos de gobierno

corporativo mas efectivos para la era de la volatilidad.
2 REVISION DE LITERATURA

El gobierno corporativo se ha consolidado como un campo de estudio crucial en
las finanzas y la administracion, centrado en los sistemas de direccion y control de las
empresas (Cadbury, 1992). Jensen y Meckling (1976) propusieron la teoria de la agencia,
que se ha convertido en el marco dominante, postulando que los mecanismos de gobierno
corporativo son esenciales para alinear los intereses de los directivos (agentes) con los de
los accionistas (principales) y mitigar los costos de agencia. Sin embargo, perspectivas
alternativas como la teoria del administrador (stewardship theory) sugieren que los
directivos pueden actuar como buenos administradores de los activos de la empresa,
buscando el éxito a largo plazo de la misma, lo que implica una visién més colaborativa
de la gobernanza (Donaldson & Davis, 1991).

La conexion entre gobierno corporativo y gestion del riesgo es intrinseca. Un
sistema de gobierno eficaz proporciona el marco para la identificacion, evaluacion,
monitoreo y control de los riesgos que enfrenta una organizacién (Tufano, 1996).
Précticas como la independencia del consejo de administracion, la existencia de comités
de riesgo y auditoria, y la transparencia en la divulgacion de informacion son
consideradas fundamentales para una gestion de riesgos proactiva y efectiva (COSO,
2017). Investigaciones en el contexto latinoamericano, como la de Vera Gutiérrez et al.
(2025) han subrayado la importancia de la auditoria como un mecanismo para la gestion
de riesgos empresariales, trascendiendo el mero cumplimiento fiscal para convertirse en
una herramienta estratégica. De manera similar, Paucar Ortiz de Ayte (2025) destacan
que la auditoria administrativa, como parte del sistema de control, es clave para la

eficiencia operativa y la rentabilidad, reforzando la gobernanza organizacional.
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En entornos de alta volatilidad, la funcién del gobierno corporativo se vuelve ain
mas critica. La volatilidad financiera, entendida como la magnitud de las fluctuaciones
en los precios de los activos, puede ser tanto una fuente de oportunidades como una
amenaza significativa para la supervivencia de la empresa (Stulz, 1996). La literatura
sugiere que las empresas con un gobierno corporativo méas débil son mas susceptibles a
los efectos adversos de la volatilidad. Farfan y Lizarzaburu (2016) encontraron que la
adopcion de buenas practicas de gobierno corporativo ayuda a mitigar la volatilidad de
los resultados financieros en el mercado peruano. Un estudio de Ldpez Solis et al. (2025)
sobre el mercado ecuatoriano corrobora que la vulnerabilidad de los mercados financieros
a los ciclos econdmicos negativos resalta la necesidad de fortalecer la regulacion y la
gestion de riesgos a nivel de firma.

La distincidn entre mercados desarrollados y emergentes es clave en este analisis.
Los mercados emergentes, si bien ofrecen altas tasas de crecimiento, también se
caracterizan por una mayor inestabilidad politica, debilidad institucional 'y,
consecuentemente, mayor volatilidad financiera (Harvey, 1995). Investigaciones
comparativas han demostrado que las practicas de gobierno corporativo tienden a ser mas
débiles en los mercados emergentes, lo que puede exacerbar el riesgo (Claessens &
Yurtoglu, 2013). Por ejemplo, la concentracion de la propiedad y la menor proteccion de
los accionistas minoritarios son rasgos comunes que pueden llevar a decisiones de riesgo
suboptimas (La Porta et al., 1999). Estudios como el de Sdez Alarcén (2014) en
Horizontes Empresariales analizan la influencia del gobierno corporativo en la confianza
dentro de empresas chilenas, un factor intangible pero crucial para la estabilidad en
contextos inciertos. Asimismo, Acosta Ticona (2023), en su estudio sobre el control
interno en las PYMES peruanas, aunque desarrollado a menor escala, evidencia la
relevancia transversal de estos mecanismos para la gestion administrativa y la mitigacion
de riesgos.

Esta investigacion se construye sobre estos hallazgos, buscando cuantificar de
manerarigurosa la diferencia en la volatilidad de las acciones entre empresas de mercados
desarrollados y emergentes, y vincular esta diferencia a la fortaleza de sus practicas de
gobierno corporativo. Mientras que muchos estudios se han centrado en la relacion entre
gobierno corporativo y desempefio financiero (medido por rentabilidad o valor de

mercado), este articulo se enfoca especificamente en el riesgo (medido por la volatilidad),
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respondiendo a la necesidad de comprender mejor los factores que contribuyen a la

resiliencia empresarial en un mundo cada vez mas incierto.
3 METODOLOGIA

El presente estudio adopta un enfoque cuantitativo, con un disefio no
experimental, transeccional y de tipo descriptivo-correlacional. El objetivo es examinar
la relacion entre el gobierno corporativo, inferido a través de la clasificacion de mercado
(desarrollado vs. emergente), y la gestion del riesgo, medida por la volatilidad de las
acciones. La investigacion se basa en el anélisis de datos de panel secundarios obtenidos

de fuentes publicas.
3.1 Muestra y recopilacion de datos

La muestra de este estudio esta compuesta por un total de 9 empresas que cotizan
en bolsa, seleccionadas intencionalmente para representar tanto a mercados desarrollados
como a mercados emergentes. EI grupo de mercados desarrollados incluye 5 empresas de
Estados Unidos (Apple, Microsoft, JPMorgan Chase, Bank of America, Goldman Sachs),
mientras que el grupo de mercados emergentes esta representado por 4 empresas de
Brasil, China'y Taiwan (Vale, Petrobras, Alibaba, TSMC). Adicionalmente, se incluyeron
los indices S&P 500 y Dow Jones como benchmarks del mercado.

Los datos fueron recopilados a través de la API de Yahoo Finance, abarcando un
periodo de dos afios, desde el 1 de enero de 2024 hasta el 31 de diciembre de 2025. Se
extrajeron series de tiempo diarias de los precios de cierre de las acciones, asi como datos
de perfil de la empresa, incluyendo capitalizacion de mercado y sector industrial. La
eleccion de este periodo permite capturar dinamicas recientes del mercado, incluyendo

fases de alta y baja volatilidad.
3.2 Variables y medicion
Variable Dependiente: Volatilidad de la Accidn. La principal medida de riesgo

corporativo utilizada en este estudio es la volatilidad histérica anualizada. Se calcula

como la desviacion estandar de los retornos logaritmicos diarios del precio de las
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acciones, multiplicada por la raiz cuadrada de 252 (el nimero aproximado de dias de

negociacion en un afio) (Hull, 2018). La formula es la siguiente:
Volatilidad Anualizada = ¢ _diaria x N252 (1)

Donde o_diaria es la desviacion estandar de los retornos logaritmicos diarios.

Variable Independiente Principal: Tipo de Mercado. Esta es una variable
categorica binaria que clasifica a cada empresa como perteneciente a un "Mercado
Desarrollado” o a un "Mercado Emergente”. Esta clasificacion actia como un proxy del
entorno de gobierno corporativo y la calidad institucional en la que operan las empresas
(Harvey, 1995; Claessens & Yurtoglu, 2013).

Variables de Control. Para el anélisis descriptivo y de correlacion, se incluyo la
Capitalizacion de Mercado como una medida del tamafio de la empresa. Se utiliza el
logaritmo natural de la capitalizacion de mercado para normalizar su distribucién. El
tamafo de la empresa es una variable de control estandar en estudios de finanzas
corporativas, ya que puede influir tanto en el riesgo como en la estructura de gobierno
(Fama & French, 1995).

3.3 Técnicas de analisis de datos

El anélisis de los datos se realizé utilizando el lenguaje de programacién Python
y las librerias especializadas Pandas, NumPy, SciPy y Matplotlib. Las técnicas empleadas
fueron las siguientes:

Analisis Descriptivo: Se calcularon estadisticas descriptivas (media, desviacion
estandar, minimo, méximo) para las variables clave, segmentando la muestra por tipo de
mercado.

Prueba de Diferencia de Medias: Se aplic6 una prueba t de Student para
muestras independientes con el fin de determinar si existe una diferencia estadisticamente
significativa en la volatilidad media de las acciones entre las empresas de mercados
desarrollados y las de mercados emergentes.

Analisis de Correlacién: Se calculé la matriz de correlacion de Pearson para
explorar la asociacion lineal entre la volatilidad anualizada, el rango de precios de 52

semanas (otra medida de volatilidad) y el logaritmo de la capitalizacion de mercado.
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4 RESULTADOS

En esta seccion se presentan los hallazgos del andlisis cuantitativo, organizados
en torno a las tablas y graficos generados. El proposito es describir las caracteristicas de

la volatilidad en la muestra y examinar las diferencias entre los mercados.

4.1 Analisis descriptivo

La Tabla 1 presenta las estadisticas descriptivas para las empresas de la muestra,
segmentadas por tipo de mercado. Se observa una considerable heterogeneidad tanto en
la volatilidad como en la capitalizacion de mercado. La volatilidad anualizada en la
muestra completa oscila entre 22.12% (Microsoft) y 43.43% (Alibaba), lo que confirma
la presencia de diferentes perfiles de riesgo.

Las empresas de mercados emergentes, en promedio, muestran una mayor
volatilidad en comparacién con las de mercados desarrollados. Por ejemplo, Alibaba y
TSMC registran volatilidades del 43.43% y 40.82%, respectivamente, las mas altas de la
muestra. En contraste, las empresas del mercado desarrollado, como Microsoft y
JPMorgan Chase, presentan volatilidades mas contenidas (22.12% y 24.30%).

Tabla 1

Estadisticas Descriptivas de las Empresas de la Muestra

. - Cap.
. Tipo Volatilidad Rango
Simbolo Empresa Mercado Anual (%) 525 (%) ?A'\/(Ie)rcado
AAPL Apple Inc. Desarrollado  27.65 70.57 -
MSFT Microsoft Corporation Desarrollado  22.12 61.10 -
JPM JPMorgan Chase & Co. Desarrollado  24.30 66.82 -

BAC Bank ~ of  America o ollado 24.94 74.02 -
Corporation

The Goldman  Sachs

GS Desarrollado  28.62 118.87 -
Group, Inc.

VALE Vale S.A. Emergente 29.12 75.68 -

PBR Petroleo Brasileiro S.A. - Emergente 31.02 3581 )
Petrobras

Alibaba Group Holding
Limited
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. .. Cap.
. Tipo Volatilidad Rango
Simbolo  Empresa Mercado Anual (%) 525 (%6) ?I/\I/cle)rcado
TSm  Taiwan - Semiconductor g oo 4082 14810 -

Manufacturing Co. Ltd.

Fuente: Elaboracion propia con datos de Yahoo Finance (2024-2025). La capitalizacién de mercado no se
muestra debido a inconsistencias en los datos recopilados.

4.2 Contexto de volatilidad del mercado

Para contextualizar el andlisis, la Figura 1 muestra la evolucion de la volatilidad
movil de 30 dias del indice S&P 500, un barémetro clave del riesgo en el mercado global.
Durante el periodo de andlisis (2024-2025), se observa un pico pronunciado de volatilidad
a mediados de 2025, superando el umbral del 20%, comdnmente asociado con alta
incertidumbre en el mercado. Este periodo de turbulencia proporciona un entorno idéneo

para evaluar la resiliencia de las empresas y la eficacia de su gestion de riesgos.

Figura 1
Evolucion Temporal de la Volatilidad del Mercado (S&P 500)

Evolucién Temporal de la Volatilidad del Mercado (S&P 500)

—— Volatilidad S&P 500 (30d)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Yahoo Finance.

4.3 Comparacion de volatilidad entre mercados
El anélisis comparativo entre los dos grupos de mercado revela una diferencia

clara y estadisticamente significativa en los niveles de riesgo. La Tabla 2 resume los

resultados de la comparacion de la volatilidad anualizada.
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La volatilidad media para las empresas de mercados emergentes (36.10%) es mas
de 10 puntos porcentuales superior a la de los mercados desarrollados (25.53%). La
prueba t de Student confirma que esta diferencia es estadisticamente significativa, con un
p-value de 0.0167, que esta por debajo del nivel de significancia del 5%. Este hallazgo
constituye la evidencia central de este estudio, apoyando la hipétesis de que las empresas

en mercados emergentes operan en un entorno de riesgo intrinsecamente mayor.

Tabla 2
Comparacion de Volatilidad entre Mercados Desarrollados y Emergentes

Tipo de Mercado N Media (%0) Desv. Est. (%) Min (%) Max (%)
Desarrollado 5 25.53 2.34 22.12 28.62
Emergente 4 36.10 6.13 29.12 43.43
Diferencia - 10.57 - - -

glgtaé La prueba t de Student para la diferencia de medias arroj6 un t-statistic de -3.1250 y un p-value de
.0167.

La Figura 2 visualiza esta diferencia a través de un diagrama de cajas (box plot),
que muestra no solo la diferencia en las medianas, sino también una mayor dispersion
(rango intercuartilico) en la volatilidad de las empresas de mercados emergentes,

indicando una mayor heterogeneidad en los perfiles de riesgo dentro de este grupo.
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Figura 2
Comparacion de Volatilidad: Mercados Desarrollados vs Emergentes

Comparacion de Volatilidad: Mercados Desarrollados vs Emergentes

40

w
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Fuente: Elaboracién propia.

Debido a problemas en la consistencia de los datos recopilados, no fue posible
realizar un analisis de correlacion robusto entre la volatilidad y otras métricas como la
capitalizacién de mercado. Futuras investigaciones con conjuntos de datos mas completos
podrian explorar estas relaciones con mayor profundidad para aislar el efecto del gobierno

corporativo de otros factores como el tamafio de la empresa.
5 DISCUSION

Los resultados de este estudio proporcionan evidencia empirica que respalda la
nocion, ampliamente sostenida en la literatura financiera, de que los mercados emergentes
presentan un perfil de riesgo sistematicamente mas elevado que los mercados
desarrollados. EIl hallazgo central de que la volatilidad anualizada promedio de las
empresas de mercados emergentes en nuestra muestra (36.10%) es significativamente
mayor que la de sus contrapartes en mercados desarrollados (25.53%), con una alta
significancia estadistica (p=0.0167), es consistente con investigaciones previas que
documentan la mayor inestabilidad de estos entornos (Pomerleano, 1998; Harvey, 1995).

La pregunta fundamental que se deriva de este resultado es: ¢qué factores

subyacentes explican esta brecha de riesgo? Si bien este estudio utiliza la clasificacién de
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mercado como un proxy, la literatura sobre gobierno corporativo ofrece un marco
explicativo robusto. Argumentamos que esta diferencia en la volatilidad no es meramente
un artefacto de la dindmica macroecondmica, sino que esta intrinsecamente ligada a la
calidad del gobierno corporativo y el entorno institucional. Claessens y Yurtoglu (2013)
sefialan que las deficiencias en el gobierno corporativo, como la débil proteccion de los
inversores y la falta de transparencia, son mas pronunciadas en los mercados emergentes,
lo que puede exacerbar la volatilidad de los precios de las acciones. Las empresas en estos
entornos a menudo enfrentan mayores costos de agencia y un mayor riesgo de
expropiacion por parte de los accionistas mayoritarios, lo que aumenta la incertidumbre
para los inversores externos y se traduce en una mayor volatilidad (La Porta et al., 1999).

Nuestros hallazgos contrastan y complementan la literatura existente. Mientras
que estudios como el de Farfan y Lizarzaburu (2016) se enfocan en el impacto del buen
gobierno corporativo en la reduccion de la volatilidad a nivel de un solo pais (Peru),
nuestro andlisis comparativo internacional refuerza la generalizacion de este principio.
La marcada diferencia entre los dos grupos de mercado sugiere que el entorno
institucional y las normas de gobierno predominantes a nivel nacional son un
determinante clave del riesgo a nivel de firma. Los andlisis de Suriaga S&nchez et al.
(2025) y Larrea Cuadrado et al. (2025), centrados en la auditoria tributaria, junto con el
estudio de Alava Rosado et al. (2025) sobre auditoria administrativa, confirman que, en
entornos caracterizados por un elevado riesgo inherente, la valoracion de sistemas sélidos
de control interno y supervisién se vuelve un componente critico del buen gobierno
corporativo.

Es interesante notar la heterogeneidad dentro del grupo de mercados emergentes.
Alibaba (BABA), una empresa tecnoldgica china, muestra la volatilidad mas alta
(43.43%), lo que podria reflejar no solo los riesgos del mercado emergente en general,
sino también factores especificos del entorno regulatorio chino y las tensiones
geopoliticas. Por otro lado, Vale (VALE), una empresa brasilefia de recursos naturales,
presenta una volatilidad (29.12%) mas cercana a la de las empresas de mercados
desarrollados, lo que podria indicar una gestion de riesgos mas madura 0 una menor
sensibilidad a ciertos tipos de shocks de mercado. Esta variabilidad subraya que, si bien
el tipo de mercado es un predictor importante del riesgo, las caracteristicas especificas de

la empresa y su industria también desempefian un papel crucial.

_ Veredas do Direito, v.23 n.4, €234620 — 2026




GOBIERNO CORPORATIVO Y GESTION DEL RIESGO: EVIDENCIAS PARA ENTORNOS DE ALTA VOLATILIDAD

En un mundo caracterizado por una creciente incertidumbre y volatilidad, el
gobierno corporativo se ha convertido en un tema de importancia estratégica no solo para
las empresas individuales, sino para la estabilidad del sistema financiero global. Este
estudio ha demostrado, utilizando evidencia empirica rigurosa, que las empresas que
operan en entornos con marcos de gobierno corporativo més débiles (como los mercados
emergentes) estan expuestas a niveles de riesgo significativamente mas altos (Ojeda
Lopez, 2025).

Esta brecha de riesgo no es un fenémeno inevitable, sino que puede ser mitigada
a través de la adopcion de mejores précticas de gobernanza y el fortalecimiento de las
instituciones que las sustentan. Estudios recientes han enfatizado el papel de la auditoria
y la gestion de riesgos como elementos clave en la construccion del buen gobierno
corporativo, vinculando la gestion tributaria y de riesgos con mayores estandares de
transparencia y control interno en las empresas (Salazar Yauri, 2025).

El camino hacia un gobierno corporativo més efectivo requiere el compromiso de
maultiples actores: los propios directivos y consejos de administracion, que deben ver la
gobernanza como una fuente de ventaja competitiva; los inversores, que deben exigir y
recompensar la transparencia y la responsabilidad; los reguladores, que deben crear y
hacer cumplir marcos legales robustos; y la sociedad civil, que debe ejercer presion para
que las empresas actlen de manera responsable. En esta misma linea, Olaya Cum (2025)
subraya la relevancia del tema y su reciente evolucion en la literatura académica. En
ultima instancia, el buen gobierno corporativo no persigue tnicamente la proteccion de
los accionistas ni el cumplimiento normativo, sino la construccién de organizaciones mas
resilientes y sostenibles, capaces de generar valor a largo plazo para todas sus partes
interesadas, especialmente en contextos de alta volatilidad, donde dicha resiliencia
adquiere una importancia critica.

El pico de volatilidad observado en el mercado global a mediados de 2025 sirve
como una prueba de estrés natural. En tales periodos, se espera que las empresas con un
gobierno corporativo superior y una gestion de riesgos mas integrada puedan navegar la
incertidumbre de manera mas efectiva, protegiendo el valor para los accionistas. Aunque
nuestro analisis no realiza un seguimiento del desempefio durante y después de este pico,
sienta las bases para futuras investigaciones que podrian examinar la velocidad de

recuperacion y la resiliencia de las empresas en funcién de sus préacticas de gobernanza.
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5.1 Implicaciones para la practica y la politica

Los hallazgos de este estudio tienen implicaciones significativas para multiples
actores en el ecosistema financiero y corporativo. En primer lugar, para los inversores
institucionales e individuales, los resultados subrayan la importancia de incorporar
evaluaciones rigurosas de gobierno corporativo en sus procesos de debida diligencia,
especialmente al considerar inversiones en mercados emergentes. La prima de riesgo
asociada con la mayor volatilidad en estos mercados debe ser cuidadosamente calibrada,
y los inversores deben buscar activamente empresas que demuestren un compromiso
genuino con las mejores préacticas de gobernanza como un mecanismo para mitigar el
riesgo.

Para los directivos y consejos de administracion de empresas en mercados
emergentes, el mensaje es claro: la adopcion voluntaria de estandares de gobierno
corporativo més altos no es solo una cuestion de cumplimiento o de imagen, sino una
estrategia fundamental para reducir el costo de capital y atraer inversion de largo plazo.
En un entorno donde la volatilidad es inherentemente mayor, la transparencia, la
independencia del consejo y la existencia de sistemas robustos de gestion de riesgos
pueden ser factores diferenciadores que mejoren la valoracion de la empresa y su acceso
a los mercados de capital globales.

Desde la perspectiva de los reguladores y los formuladores de politicas publicas,
los resultados refuerzan la necesidad de continuar fortaleciendo los marcos legales e
institucionales que sustentan el gobierno corporativo. Esto incluye no solo la
promulgacion de leyes y regulaciones, sino también su aplicacion efectiva y la creacion
de incentivos para que las empresas adopten mejores practicas. Las iniciativas de
educacidén y capacitacion para directores y ejecutivos sobre la importancia del gobierno
corporativo y la gestion de riesgos también son cruciales. En América Latina, donde
muchos mercados aun estan en proceso de desarrollo, las lecciones de este estudio pueden
informar reformas que busquen reducir la brecha de riesgo con los mercados mas
desarrollados.

Ademas, los resultados sugieren que las instituciones financieras internacionales,
como el Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional, deben continuar apoyando

programas que promuevan el buen gobierno corporativo en los paises en desarrollo. Estos
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programas pueden incluir asistencia técnica, financiamiento para reformas institucionales
y la creacion de plataformas de intercambio de mejores practicas entre paises.

Este estudio, como toda investigacion empirica, presenta limitaciones que invitan
a seguir profundizando el tema. La muestra analizada fue reducida, con solo nueve
empresas, lo que restringe la posibilidad de generalizar los resultados y de realizar
comparaciones mas detalladas por sector o region. Ademas, se utilizé el tipo de mercado
(desarrollado o emergente) como aproximacion al nivel de gobierno corporativo, una
decision préactica frente a la disponibilidad de datos, pero que no refleja la diversidad real
de précticas dentro de cada grupo. Asimismo, el analisis se centrd Unicamente en la
volatilidad como indicador de riesgo, dejando fuera otras dimensiones relevantes como
el riesgo crediticio, operacional o reputacional.

Por otro lado, el estudio no incorpor6 un modelo multivariado robusto que
permitiera controlar variables clave como tamafio empresarial, apalancamiento,
rentabilidad o estructura de propiedad, debido a inconsistencias en los datos disponibles.
A esto se suma que el periodo analizado fue relativamente corto, limitado a dos afios, lo
cual impide observar cambios a lo largo de distintos ciclos econémicos. Futuras
investigaciones, con muestras mas amplias, indicadores mas especificos de gobernanza y
series temporales més largas, podrian ofrecer una vision méas completa y precisa sobre
coémo el gobierno corporativo influye en la gestion del riesgo empresarial.

Este estudio deja abiertas varias lineas de investigacion que pueden enriquecer la
comprension del vinculo entre gobierno corporativo y riesgo. Una primera direccién
consiste en replicar el andlisis con muestras mas amplias y diversas, incorporando
empresas de distintos paises y sectores, 1o que permitiria contrastar los resultados y
explorar diferencias asociadas al contexto legal, la cultura empresarial o el grado de
regulacion sectorial. Asimismo, futuros trabajos podrian aplicar metodologias de estudio
de eventos para analizar como las empresas con distintos niveles de gobernanza
reaccionan ante shocks especificos, como crisis financieras, cambios normativos o
eventos geopoliticos, aportando evidencia mas directa sobre el papel del gobierno

corporativo como mecanismo de proteccion en escenarios de estrés.
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6 CONCLUSIONES

Este estudio se propuso investigar la relacion entre el gobierno corporativo y la
gestion del riesgo en entornos de alta volatilidad financiera, utilizando un analisis
cuantitativo comparativo entre empresas de mercados desarrollados y emergentes. Los
hallazgos confirman de manera robusta la hipdtesis de que las empresas que operan en
mercados emergentes estan expuestas a un nivel de riesgo significativamente mayor,
medido por la volatilidad de sus acciones, en comparacion con sus pares en mercados
desarrollados. La diferencia de mas de 10 puntos porcentuales en la volatilidad anualizada
promedio es tanto econdémica como estadisticamente significativa, lo que subraya la
importancia critica del contexto institucional y de gobernanza en la determinacién del
riesgo corporativo.

La principal contribucién de este trabajo es la cuantificacion de esta brecha de
riesgo utilizando datos de mercado recientes y la vinculacién implicita de esta brecha con
la fortaleza del gobierno corporativo. Al utilizar el tipo de mercado como un proxy del
entorno de gobernanza, el estudio sugiere que un marco de gobierno corporativo soélido,
caracteristico de los mercados mas desarrollados (que incluye una mayor proteccion de
los inversores, mayor transparencia y consejos de administracion mas independientes),
actia como un amortiguador contra la volatilidad. En contraste, las debilidades
institucionales en muchos mercados emergentes pueden amplificar el impacto de los
shocks macroecondmicos en las empresas individuales.

Desde una perspectiva practica, los resultados tienen implicaciones importantes
para los inversores y los gestores de carteras. La mayor volatilidad inherente a los
mercados emergentes exige una prima de riesgo mas alta y subraya la necesidad de un
analisis de debida diligencia méas profundo sobre las préacticas de gobierno corporativo de
las empresas antes de invertir. Para los directivos de las empresas en mercados
emergentes, el estudio resalta la importancia de adoptar voluntariamente estandares de
gobierno corporativo mas altos como una estrategia para reducir el costo de capital y
mejorar la confianza de los inversores, especialmente en tiempos de incertidumbre.

No obstante, el estudio presenta ciertas limitaciones. La muestra, aunque
representativa, es pequefia, lo que limita la generalizacion de los resultados. El uso del
tipo de mercado como un proxy para el gobierno corporativo es una simplificacion;

futuras investigaciones deberian utilizar indices de gobierno corporativo méas granulares
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a nivel de empresa para establecer una relacion causal mas directa. Ademas, el analisis
no incluy6 un modelo de regresion multivariado para controlar otros factores que podrian
influir en la volatilidad, como el tamafio de la empresa, el apalancamiento o la
rentabilidad, debido a inconsistencias en los datos recopilados para algunas de estas
variables. Futuras investigaciones con conjuntos de datos mas ricos podrian abordar estas
limitaciones y explorar, por ejemplo, cdmo mecanismos especificos de gobierno (como
la composicidn del consejo o la estructura de propiedad) interacttan con la volatilidad en
diferentes fases del ciclo econémico.

En valoracion final, este articulo reafirma que en un mundo financiero globalizado
y propenso a la inestabilidad, el gobierno corporativo no es un mero ejercicio de
cumplimiento, sino un imperativo estratégico para la gestion del riesgo y la creacion de
valor sostenible. La evidencia empirica presentada aqui, aunque preliminar, contribuye a
la creciente literatura que aboga por el fortalecimiento de las instituciones de gobernanza

como un pilar fundamental para la resiliencia econémica a nivel global.
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