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Resumen

Este trabajo tiene por objetivo principal evaluar la relacién entre los puntajes del indice
de Gobierno Corporativo y el riesgo a la baja de las empresas cotizadas en los mercados
bursatiles en Peru, Chile y Colombia en el periodo 2014 a 2023. El analisis se sustenta
en la teoria de la agencia y en la teoria de los stakeholders, teorias que enfatizan que
la adecuada implementacion de un gobierno corporativo puede reducir la asimetria de
informacién, mejorar la transparencia y limitar la toma excesiva de riesgos, factores que
reducen la probabilidad de pérdidas extremas. Por lo tanto, la hipotesis planteada
sostiene que un mayor indice de gobierno corporativo en las empresas contribuye a
reducir las pérdidas financieras, lo cual se mide a través del riesgo a la baja. La
metodologia se basa en datos de panel dinamicos y se utiliza el estimador de Blundell-
Bond que es una extensién del Modelo de Arellano-Bond (1991), lo que permite capturar
tanto la persistencia temporal del riesgo como la posible endogeneidad entre las
variables explicativas y el término de error. Los resultados confirman la hipotesis del
trabajo en el que un mayor puntaje en el indice reduce el riesgo a la baja. Finalmente,
el analisis propuesto aporta evidencia empirica sobre un tema poco explorado en
América Latina, proporcionando informacion relevante para reguladores, inversionistas
y empresas.

Palabras clave: Riesgo, Gobierno Corporativo, Riesgo Financieros, Riesgo a la Baja,
Inversiones.

Abstract

The main objective of this study is to assess the relationship between Corporate
Governance Index scores and the downside risk of publicly listed firms in the stock
markets of Peru, Chile, and Colombia over the period 2014—2023. The analysis draws
on agency theory and stakeholder theory, which highlight how effective corporate
governance can mitigate information asymmetry, enhance transparency, and constrain
excessive risk-taking—factors that ultimately reduce the likelihood of extreme financial
losses. Accordingly, the central hypothesis is that higher corporate governance scores
are associated with lower financial losses, as captured through downside risk. The
empirical strategy relies on dynamic panel data methods, employing the Blundell-Bond
estimator - an extension of the Arellano-Bond model (1991) - which accounts for both
the persistence of risk over time and the potential endogeneity between explanatory
variables and the error term. The results provide support for the hypothesis, showing that
stronger governance practices are linked to reduced downside risk. Overall, this study
contributes empirical evidence to an underexplored area in Latin America, offering
valuable insights for regulators, investors, and firms.

Keywords: Risk, Corporate Governance, Financial Risks, Downsiderisk, Investments
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1. Introduccioén

A lo largo de la ultima década, los mercados financieros globales se caracterizaron por
episodios recurrentes de alta volatilidad, a raiz de eventos extraordinarios y factores
estructurales en los mercados. La pandemia del COVID-19, las tensiones geopoliticas,
los conflictos armados, la incertidumbre politica y electoral en distintas regiones, sumado
a un periodo de alta y persistente inflacion persistente han generado condiciones de alta
inestabilidad que afectan tanto a economias desarrolladas como emergentes. Segun
Hussain et al. (2022), esta situacién no solo obedece a factores externos, sino también
a una gobernanza corporativa débil, un comportamiento irracional en los mercados y

crecientes tensiones sociopoliticas, que agravan la vulnerabilidad financiera.

Como consecuencia, los inversionistas han comenzado a priorizar de manera mas
rigurosa la gestion del riesgo en sus decisiones financieras, especialmente cuando las
pérdidas potenciales son percibidas como mas significativas que las ganancias
esperadas. Este comportamiento se explica a partir de la teoria prospectiva de
Kahneman y Tversky (1979), la cual plantea que los individuos tienden a ser mas

sensibles ante pérdidas que frente a ganancias equivalentes.

En linea con lo anterior, estudios como el de Teplova, Sokolova y Gurow (2024),
confirman que este sesgo de aversion a las pérdidas también esta presente en las
decisiones de inversion corporativas, particularmente en empresas que adoptan criterios
ambientales, sociales y de gobernanza (ASG). Esta percepcion de riesgo incrementa
las exigencias de rentabilidad por parte de los inversionistas, lo que eleva el costo de

financiamiento para las empresas.

Asi, el gobierno corporativo se posiciona como un mecanismo esencial para mitigar la
volatilidad y fortalecer la resiliencia de las empresas frente a escenarios de alta
incertidumbre. A través de practicas como la adecuada gestidbn de riesgos, la
transparencia en la informacion, la diversificacién estratégica, la incorporacion de
directores independientes y la existencia de comités de auditoria, el gobierno corporativo

contribuye a una toma de decisiones mas racional y responsable.

El Banco Interamericano de Desarrollo (2020) destaca que la aplicacion de mejores
estandares de gobernanza por parte de las empresas brinda sefiales de confianza a los
inversores y la capacidad de resiliencia ante escenarios inesperados y crisis. Como

resultado, la demanda por estructuras de gobernanza sélidas ha ido en aumento,



impulsada tanto por exigencias regulatorias como por criterios de evaluacion de los

inversionistas institucionales.

Asimismo, el CFA Institute (2020) indica que cerca del 77% de las instituciones
consideran el gobierno corporativo como un criterio determinante en la evaluacion previa
a invertir en una empresa. Esto refleja un cambio en la forma en que los inversionistas
valoran a las empresas, priorizando no solo los indicadores financieros tradicionales,

sino también aspectos cualitativos asociados a la gobernanza y la sostenibilidad.

Diversos estudios han encontrado evidencia empirica que conecta la calidad del
gobierno corporativo y el desempefio empresarial. Por ejemplo, Torres-Cano y Correa-
Mejia (2021) analizan el impactado generado por las practicas de gobierno corporativo
en el valor de las compafias del Mercado Integrado Latinoamericano (MILA) vy
concluyen que una gobernanza soélida se asocia con una mayor valoracion de mercado

y una menor exposicion al riesgo de mercado.

De esta manera, si bien el vinculo entre el gobierno corporativo y el riesgo financiero ha
sido explorado en economias desarrolladas, la evidencia empirica en mercados
emergentes sigue siendo limitada. Esto resulta particularmente relevante considerando
que estos mercados enfrentan desafios estructurales adicionales relacionados con la
transparencia, el marco regulatorio y la concentracion de propiedad. Por ello, resulta
necesario examinar el efecto que ejercen las estructuras de gobernanza sobre la

mitigacion de pérdidas extremas, en particular el riesgo a la baja.

Para analizar el riesgo a la baja, el trabajo desarrolla la teoria del downside beta. El
analisis parte del Modelo de Valoracion de Activos de Capital, modelo que determina
que los activos sensibles a cambios en la actividad econémica tienden a ofrecer
mayores tasas de rendimiento esperadas como compensacion por asumir este riesgo
no diversificable, medido por el beta del CAPM (Tsai, Chen & Yang, 2014).
Posteriormente, y a partir de la literatura, se cuestiona el realismo de este enfoque para
introducir el concepto de downside beta, una medida que considera la semivarianza de
los rendimientos como una mejor medida del riesgo porque los inversores no temen la
volatilidad positiva, solo la negativa y es mas adecuado que la varianza en presencia de

distribuciones asimétricas (Estrada 2007).

En este contexto, es importante sefialar que la estimacion del riesgo de las empresas,

especificamente del downside beta, tiene una utilidad directa en la gestién de
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portafolios. Autores como Ang, Chen y Xing (2006) muestran que las caracteristicas de
las firmas permiten predecir la exposicién futura del riesgo a la baja, lo que hace posible
construir estrategias de inversion para anticipar el comportamiento de las acciones en
escenarios negativos del mercado. En la busqueda de mejorar las estrategias de
inversion, la variable downside beta se vuelve relevante para la toma de decisiones
financieras. Por tanto, resulta relevante analizar cémo el gobierno corporativo
desempenfa un rol clave en la manera en que las empresas enfrentan y transmiten este
tipo de riesgo, y si mejores practicas de gobernanza contribuyen a reducir su

vulnerabilidad ante shocks adversos.

En este contexto, la investigacién se orienta a evaluar el impacto del gobierno
corporativo sobre el riesgo a la baja en firmas listadas en la bolsa de valores tanto de
Peru, Chile y Colombia. Para ello, se recurre a medir el riesgo a la baja mediante el
downside beta del Downside Capital Asset Pricing Model (D-CAPM) desarrollado por
Estrada (2002). Asimismo, se examinan los antecedentes tedricos y estudios empiricos
mas relevantes para identificar variables pertinentes en las estimaciones. Como parte
de la metodologia, esta se basa en datos de panel dinamicos, en particular, se recurre
al estimador de Blundell-Bond, una extension del modelo de Arellano-Bond (1991), que
permite capturar la persistencia temporal del riesgo y abordar la posible endogeneidad

entre los factores explicativos y la componente de error.

2. Marco teérico

2.1 Definiciones relevantes

Para delimitar el alcance del analisis, se describen los conceptos de gobierno
corporativo y riesgo a la baja, en base a las definiciones utilizadas en estudios previos

y en la literatura revisada.

2.1.1 Definicién de Gobierno corporativo

El gobierno corporativo como concepto ha ido evolucionando desde sus primeras
menciones en la literatura econdmica. Si bien sus antecedentes se situan en la década
de 1950 en Estados Unidos, fue tras la crisis financiera asiatica de los afilos noventa
cuando adquiri6 mayor protagonismo, al consolidarse como un mecanismo esencial
para fortalecer la estabilidad de los mercados y recuperar la credibilidad de los

inversionistas (Alfaro, 2008).



Con el paso del tiempo, las buenas practicas de buen gobierno corporativo se han
afirmado como instrumentos fundamentales para promover la transparencia, asegurar
la rendicién de cuentas y resguardar los intereses de los accionistas. Dichas practicas
facilitan el suministro de informacion confiable acerca del desempeiio financiero de las
companias, incluyendo su rentabilidad, los riesgos asumidos y la estructura de control,

aspectos que resultan decisivos para la toma de decisiones de los inversionistas.

La Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico (OCDE) ha formulado
un conjunto de lineamientos que sirven como marco de referencia en materia
regulatoria. En este contexto, la OCDE describe el gobierno corporativo como la red de
vinculos que conecta a la direccién, el directorio, los accionistas y otros grupos de
interés, concebida como una estructura destinada a orientar y supervisar el logro de los

objetivos empresariales (OCDE, 2024).

Asimismo, el CFA Institute, institucion encargada de designar una certificacion
profesional de analista financiero, concibe al gobierno corporativo de la siguiente

manera:

El sistema de controles internos y procedimientos mediante el cual se gestionan
las empresas individuales. Proporciona un marco que define los derechos, roles
y responsabilidades de los diversos grupos dentro de una organizacion. En su
nucleo, el gobierno corporativo es la disposicion de controles, equilibrios e
incentivos que una empresa necesita para minimizar y gestionar los intereses

conflictivos entre los internos y los accionistas externos. (CFA, 2017)

Estas definiciones en conjunto resaltan que el gobierno corporativo abarca tanto
aspectos de supervision y control como mecanismos estratégicos para garantizar una
gestion eficiente, ética y alineada con los objetivos de largo plazo de la empresa. Por
ello, el gobierno corporativo cumple una funcién clave en la reduccion del riesgo moral
y conflictos de interés, asi como la proteccion del valor para los accionistas y demas

partes interesadas.

2.1.2 Riesgo ala baja

En términos practicos, el riesgo a la baja mide el grado en que el valor de un activo
puede caer por debajo de un umbral especifico. De acuerdo con Estrada (2007), el

riesgo a la baja, medido por downside beta, permite un mejor analisis del riesgo en el
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marco de la teoria de media-semivarianza, ya que se enfoca en las desviaciones por

debajo de una referencia, ya sea la media o un rendimiento objetivo.

Asi, para efectos de este trabajo, el riesgo a la baja sera medido por la variable downside
beta de Estada (2002). En la seccion 2.5 se desarrollard con mayor rigurosidad este

concepto.

2.2 Teorias sobre gobierno corporativo

La gobernanza corporativa se apoya en diversas teorias econdmicas que destacan la
importancia de implementar esquemas de supervision y control dentro de las
organizaciones, con el fin de salvaguardar los intereses de los diferentes actores
involucrados, en especial los accionistas. Entre los enfoques mas influyentes se
encuentran 1) la teoria de la agencia y 2) la teoria de los stakeholders, ambas

ampliamente abordadas en la literatura especializada.

Con respecto a la primera, la teoria describe una relacién analoga entre el problema del
principal y el agente hacia los empresarios y accionistas con los gerentes. Este problema
surge a partir de la toma de riesgos que asume la gerencia en la busqueda de ganancias,
donde no necesariamente se maximiza la utilidad que el principal requiere (empresario

0 accionistas).

A partir de este vinculo, Jensen y Meckling (1976) mencionan que ante la falta de alinear
intereses entre accionistas y gerentes surgen costos de agencia. Entre estos costos
implica supervisar la conducta del gerente y acciones que pueda realizar que termine
perjudicando el desempenio de la empresa. Sumado a lo anterior, Tirole (2001) expone
que el problema de agencia surge cuando las decisiones de los gerentes (agentes) no

se alinean con las decisiones de los accionistas (principales).

Ante este problema en la teoria de agencia, la gobernanza corporativa se plantea como
un mecanismo para mitigar el riesgo moral. En la misma linea, Hart (1995) sostiene que
dentro del marco del problema de agencia y los costos de transaccion asumidos por los
participantes, la adopcién de mecanismos de gobierno corporativo se presenta como

una herramienta para afrontar dichas dificultades.

Asimismo, se puede desarrollar la teoria de los stakeholders donde se hace referencia

a un grupo de individuos interesados por los objetivos de las empresas porque forman



los resultados de la empresa forman parte de su utilidad. Segun Freeman (1984), este
grupo de interesados tiene la capacidad de incidir en las decisiones corporativas, en
consecuencia, sus acciones afectan las ganancias. De esta manera, el gobierno
corporativo incluye en sus buenas practicas la relevancia de los grupos de interés en el

desempenfio de la empresa.

A su vez, Hill y Jones (1992) mencionan que la gerencia debe considerar a los
stakeholders ya que al maximizar sus intereses también se maximiza las ganancias de
las empresas, esto se sustenta debido a que este grupo proporciona recursos a las
empresas esperando un retorno a cambio. En ese sentido, el gobierno corporativo actua
como un mecanismo de rendicion de cuentas que reduce la probabilidad de pérdidas
ante el surgimiento de conflictos e incertidumbre en las empresas y sus grupos de

interés.

2.3 Gobierno corporativo en Latinoamérica.

El mayor ingreso de inversores internacionales y la mayor interconexién con los
mercados desarrollados, las empresas han mostrado mayor interés en instaurar mejores
practicas en torno al gobierno corporativo. Asimismo, los reguladores han estado
impulsando normas que promuevan las buenas practicas de gobierno con el objetivo de
reforzar la claridad y disponibilidad de la informaciéon en el mercado. Sin embargo,

guedan retos pendientes.

Aras y Crowther (2008) mencionan que, a diferencia con los mercados desarrollados,
los cuales cuentan con sistemas legales mas solidos lo que brinda proteccion y asegura
los derechos de los accionistas, las empresas latinoamericanas se enfrentan a sistemas
legales mas fragiles que impactan en el Gobierno Corporativo (como se cita en Quintero
et al., 2024). De esta manera, Latinoamérica ha estado expuesta a eventos externos e
internos continuos que han afectado negativamente a las compafias y la correcta

implementacién de buenas practicas de gobernanza.

De acuerdo con el estudio anual del Desempefio de Empresa Latinoamericanas de
Governart (2020), las firmas latinoamericanas' que cotizan en bolsa obtuvieron un
puntaje por debajo del promedio mundial. El estudio encuentra que las 133 compafiias
estudiadas alcanzan un puntaje general 33,6/100, en comparacién del resultado
promedio mundial de 43,2/100.

' El estudio abarca empresas de Brasil, Chile, Colombia y México.



Es notable que, a través de la implementacién de buenas practicas de gobierno
corporativo, las empresas latinoamericanas han debido afrontar diversos retos vy
desafios en materia de transparencia y gestion. Ante ello, los reguladores han hecho

esfuerzo para brindar soluciones e impulsar el gobierno corporativo en el mercado.

Asi, la reciente integracién operativa de las bolsas de Colombia, Peru y Chile bajo la
marca nuam? busca mayor profundidad y liquidez regional. Este holding regional puede
acelerar la convergencia de practicas de gobierno corporativo y de revelacion de
informacion, aumentando la comparabilidad entre emisores de los tres paises

analizados y, potencialmente, incidiendo en su perfil de riesgo a la baja.

En lo que sigue, se describe el marco regulatorio y se especifican las normas

implementadas por los reguladores de Peru, Chile y Colombia.

2.4 Marco regulatorio en torno al Gobierno Corporativo

La OCDE ha formulado una serie de principios que establecen un benchmark de buenas
practicas de un gobierno corporativo para los reguladores e inversionistas, donde se
destacan los retos en torno a los riesgos financieros y como afrontarlos.
Especificamente, se menciona la importancia de “divulgar informacion suficiente y lo
bastante exhaustiva de manera que los inversores estén plenamente informados sobre

los riesgos relevantes y previsibles que afectan a la empresa” (OCDE 2024, pag.37).

Asi, los principios de la OCDE se orientan a garantizar que exista una base solida para
un marco regulatorio eficaz, que proteja de manera adecuada los derechos de los
accionistas y asegure un trato equitativo hacia ellos. Asimismo, destacan el rol de los
inversionistas institucionales, de los mercados de valores y de otros intermediarios
financieros como actores clave en el funcionamiento del sistema. De igual manera, se
subraya la necesidad de promover una divulgacion de informacion completa y
transparente, junto con el cumplimiento de las responsabilidades del consejo de
administracion. Finalmente, los principios reconocen la importancia de incorporar
criterios de sostenibilidad y resiliencia como elementos centrales en la gestion
empresarial. De esta manera, se establecen buenas practicas que sirven como

lineamientos para las firmas en los diferentes mercados.

2 Disponible en: https://www.nuam.com/



2.4.1 Gobierno corporativo en Perl

La instancia encargada en Peru es la Superintendencia de Mercado de Valores (SMV).
En el 2002 publica los Principios de Buen Gobierno Corporativo, estos lineamientos
incluyeron 5 pilares y 26 principios®. Luego, la SMV conformé un comité para actualizar
estos principios, en el 2013 se publicd oficialmente el Cdédigo de Buen Gobierno
Corporativo para las Sociedades Peruanas, documento que busca reunir los mejores

estandares internacionales (ver Anexo 1).

Si bien la implementacion del Codigo es voluntaria, las empresas que lo implementen
deben reflejar su compromiso a través de documentacién corporativa. Sin embargo,
cabe aclarar que las empresas que cotizan en el Registro Publico del Mercado de
Valores estan obligadas de realizar un reporte anual a la SMV de los avances y el grado

de cumplimiento de estas practicas con el fin de informar al mercado

2.4.2 Gobierno corporativo en Chile

Las entidades con mayor influencia respecto a las practicas de gobierno corporativo
para Chile son la antigua Superintendencia de Valores y Seguros (SVS), ahora
nombrada Comision para el Mercado Financiero (CMF), el Ministerio de Hacienda y la
Bolsa de Comercio de Santiago (BCS). Desde el 2010, el Ministerio de Hacienda ha
venido trabajando en reformas orientadas al desarrollo del mercado de capitales, asi
que se formulo la Reforma al Mercado Bicentenario. El objetivo del plan es implementar
las mejores practicas internacionales en materia de competencia, supervision vy

transparencia en Chile (Glass Lewis, 2020).

Por el lado de la Comisién para el Mercado Financiero (CMF), en el 2012 la entidad
publica la Norma de Caracter General N° 341 vy, en el 2015, la Comision encargada
actualiza y reemplaza la anterior por la Norma de Caracter General N° 385. En la
actualidad, esta norma define las categorias que incorporan tanto principios como

practicas (ver Anexo 2).

3 Disponible en: https://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/principios_buen_gobierno.pdf



https://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/principios_buen_gobierno.pdf

2.4.3 Gobierno corporativo en Colombia

En un inicio, se establecio la Ley N° 964 en el 2005, esta ley se promulgé para brindar
los primeros lineamientos de gobierno corporativo. ARos después, en el 2014, la
Superintendencia Financiera de Colombia conformé un comité para desarrollar el
Cdédigo de Mejores Practicas Corporativas, como resultado se emitié el Cédigo Pais (ver
Anexo 3).

2.5Elriesgo ala bajay el desarrollo del modelo CAPM hacia el D-CAPM

Bajo el Modelo de Valoracién de Activos Financieros (CAPM) y la Hipotesis del Mercado
Eficiente (EMH), el riesgo especifico de una empresa (riesgo no sistematico) es
irrelevante, porque se considera que dicho riesgo se elimina en una cartera bien
diversificada (Skorupski, 2023); por lo que resulta relevante el componente residual, es
decir, la variacion del precio de las acciones de una empresa individual que covaria con

el rendimiento de su cartera de mercado.

El CAPM fue desarrollado por William Sharpe (1964), y constituye un importante aporte
a la teoria financiera dado que plantea una relacién entre el rendimiento esperado de un
activo y su riesgo sistematico, bajo un marco de equilibrio de mercado en condiciones
de incertidumbre. De esta manera, el modelo establece que el rendimiento esperado
un activo es igual a la suma de la tasa libre de riesgo y una prima de riesgo que es
determinada por un el beta de dicho activo. El beta referido en el modelo hace referencia
al riesgo sistematico, donde los activos que son sensibles a cambios en la actividad
econdmica proporcionan una mayor tasa de rendimiento esperado, porque es el Unico

riesgo que no puede ser diversificado.

Sharpe (1964) parte de los modelos propuestos por Markowitz (1952, 1959) que
desarrolla la selecciéon de portafolios eficientes mediante la frontera eficiente y Tobin
(1958) que desarrolla la separacion entre activos riesgosos y activos libres de riesgo. El
CAPM se fundamenta en el supuesto de que los inversionistas valoran las inversiones
considerando tanto su rendimiento esperado como el riesgo asociado. Asimismo, el
modelo asume que los agentes en su totalidad pueden prestar o endeudarse bajo la
misma tasa libre de riesgo y que existe homogeneidad de expectativas. Bajo estos

supuestos, se establece un equilibrio en el mercado de capitales.



Segun la teoria de Sharpe (1964), en equilibrio existen carteras eficientes que ofrecen
la mejor relacion riesgo-rendimiento. Cuando se permite operar con el activo libre de
riesgo, estas carteras forman la Capital Market Line (CML), aunque los activos
individuales no siempre siguen esta relacién lineal, pues sus rendimientos y riesgos
pueden variar de forma dispersa. Sin embargo, se evidencia la existencia de una
relacion estable entre el rendimiento esperado de un activo y su riesgo sistematico. De
esta forma Sharpe demuestra que, en equilibrio, esta relacién puede representarse
como una linea tangente a la CML, donde el rendimiento esperado de cada activo
depende de su sensibilidad al mercado, medida por el coeficiente beta de CAPM. Asi,
los activos con mayor exposicion al riesgo sistematico presentan mayores rendimientos

esperados como compensaciéon por asumir dicho riesgo.

En conclusién, la determinacion de los precios de los activos responde a su riesgo
sistematico, no por su riesgo total, lo que constituye la base del Modelo de Valoracion
de Activos de Capital (CAPM). Los activos que son sensibles a cambios en la actividad
econdmica tienden a ofrecer tasas de rendimiento esperadas mas altas como
compensacion por asumir este riesgo no diversificable mercado (Tsai, Chen, & Yang,
2014).

De acuerdo con el modelo CAPM desarrollado, el beta es el resultado de la combinacion
entre la covarianza y la volatilidad, lo cual permite medir el grado de sensibilidad de los
rendimientos de un activo respecto a los rendimientos del mercado, ademas de la
volatilidad correlacionada. La férmula de beta del CAPM se formula de la siguiente

manera:

CAPM _ COV[(Rit — Ree) - (Rue — th)]

' Var[(RMt - th)]

Donde:
R;;:: es el rendimiento del activo i en el momento t
Ry es el rendimiento de la cartera de mercado en el momento t

Rf;: es la tasa libre de riesgo
De esta manera, R;; — R;; puede considerarse el rendimiento anormal del activo

I,y Ryt — Ry €l rendimiento en exceso de la cartera del mercado (Tsai, Chen, & Yang,
2014).
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2.5.1 Modelo D-CAPM Yy downside beta

Como se ha explicado anteriormente, el CAPM mide el riesgo sistematico; sin embargo,
este modelo se basa en supuestos que son dificiles de evidenciar en la realidad, por lo
que han sido cuestionados por su falta de realismo. La principal critica al modelo CAPM
se basa en que el riesgo al ser medido por la varianza trata por igual los movimientos
positivos y negativos de los rendimientos. En consecuencia, la varianza considera que
las ganancias y las pérdidas extremas son indeseables en la misma magnitud, lo cual
es irrealista (Estrada, 2007). Adicionalmente, puede limitar su utilidad en entornos de
alta incertidumbre o para mercados emergentes donde las pérdidas severas suelen

tener un impacto desproporcionado.

A lo largo de los anos se han propuesto medidas para enfrentar la critica la principal
critica al beta de CAPM. La propuesta por Hogan y Warren (1974) fue desarrollar un
modelo alternativo de seleccion de carteras de dos parametros, denominado modelo de
valor esperado-semivarianza (Modelo E-S). Este modelo sustituye la varianza por la
semivarianza como medida de riesgo y considera eficientes aquellas carteras que
minimizan la semivarianza para un rendimiento esperado dado, o que maximizan el
rendimiento esperado para una semivarianza dada. De esta manera, la formula

propuesto se expresa de la siguiente manera:

B _ Cov|[(Rir — Rrr) - min(Rye — Rpe, 0)]
‘ Var[min(Ry; — Ry, 0)]

Otro estimacion propuesta es de Harlow y Rao (1989), quienes introducen el modelo
Momentos Parciales Inferiores Generalizados, un enfoque mas flexible que el modelo
CAPM al considerar diferentes momentos de los rendimientos, lo que permite una
representacion asimétrica de la relacion entre los rendimientos del activo y del mercado.
La beta en el modelo MLPM se refiere a la sensibilidad del rendimiento del activo a los
rendimientos del mercado, pero se calcula de manera que puede diferir en funcién de
los rendimientos que superan un cierto umbral, lo que refleja una respuesta asimétrica

a los cambios en el mercado. Asi, el beta se puede expresar de la siguiente manera:

MLPM _ COU[(Rit - l'l'L) ’ min(RMt — Um, 0)]
' Var[min(Rye — tty, 0)]
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Luego, Estrada (2002) realiza una critica a anteriores estudios empiricos para evaluar
la capacidad del beta, debido a que las medidas anteriores surgen de un equilibrio en el
que los inversores maximizan una funciéon de utilidad determinado por la media y la
varianza de los rendimientos de su portafolio. No obstante, la varianza de los
rendimientos es una medida cuestionable de riesgo por dos razones principales: la
varianza solo es adecuada si la distribucién de los rendimientos resulta simétrica y solo

es aplicable directamente si la distribucion de los rendimientos es normal.

En ese contexto, Estrada propone la semivarianza de los rendimientos como una mejor
medida del riesgo porque los inversores no temen la volatilidad positiva, solo la negativa
y esta medida es mas adecuada cando la varianza tiene una distribucién asimétrica. La
semivarianza permite proponer un comportamiento alternativo, llamado mean—

semivariance behavior, que esta fuertemente correlacionado con la utilidad esperada.

Cabe destacar que Estrada se basa en el beta de Hogan y Warren para modificar y
definir la covarianza de los rendimientos del valori con los del portafolio de mercado
dentro de un marco de riesgo a la baja como E[(R;; — u;) - min(Ry: — Uy, 0)]. De esta
manera, el autor propone un modelo de valuacion alternativo, el downside CAPM (D-

CAPM) y una medida alternativa de riesgo, el downside beta de la siguiente forma:

DCAPM _ Cov[(Ryr — 1, 0) - min(Ry — pum, 0)]
' Var[min(Rye — pum, 0)]

Estrada valida su modelo propuesto mediante evidencia empirica, utilizando para ello la
base de datos Morgan Stanley Capital indices de mercados emergentes (EMs)
disponible a finales de 2001. Esta base contiene datos mensuales de 27 EMs para
distintos periodos de muestra, algunos desde enero de 1988 y otros iniciando en fechas
posteriores. Los resultados obtenidos respaldan el modelo formulado y destacan la
superioridad de las medidas de riesgo a la baja frente al modelo estandar, en particular
el downside beta explica aproximadamente el 55% de la variabilidad en la seccion
transversal de rendimientos en EMs. Ademas, la evidencia muestra que los rendimientos

en estos mercados son significativamente mas sensibles a cambios en el downside beta.

En estos mercados, el riesgo relevante es marcadamente asimétrico, es decir, las
caidas pesan mas que las alzas equivalentes. Asi, la literatura documenta que los
shocks negativos elevan de modo desproporcionado la volatilidad y, por tanto, el costo

de capital (Bekaert & Harvey, 1997). En linea con ello, las medidas centradas en
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pérdidas (ej. downside beta) capturan mejor las diferencias de retornos que el beta
simétrico, lo que sugiere que los inversionistas precian con mayor intensidad la

exposicion a escenarios de caida (Estrada, 2002; Ang, Chen, & Xing, 2006).

Adicionalmente, la evidencia de “colas” o desastres inusuales sugiere que los precios
de los activos estan fuertemente influidos por la posibilidad de eventos negativos poco
frecuentes pero severos, capaces de explicar una parte sustantiva de la prima accionaria
y de la volatilidad observada. En este contexto, se vuelve aun mas razonable emplear
métricas que penalicen en mayor proporcién las pérdidas, especialmente en mercados
emergentes donde dominan el costo del riesgo y, en consecuencia, el precio de los
activos (Barro, 2006; Estrada, 2002), y donde la asimetria ante malas noticias es mas

pronunciada (Bekaert & Harvey, 1997).

Por lo tanto, para los fines de esta investigacién, el riesgo a la baja se analizara
empleando la metodologia propuesta por Estrada (2002), que es mas apropiada para
mercados emergentes caracterizados por una alta frecuencia de retornos negativos.
Esta aproximacién permite capturar de manera mas realista el perfil de riesgo de los
activos, alineandose con la preocupacion principal de los inversionistas: evitar pérdidas

significativas.

2.6 Gobierno corporativo y riesgo a la baja

La literatura econdmica analiza la relacion existente entre el gobierno corporativo y las
empresas, poniendo énfasis en el el andlisis de los problemas de agencia y los posibles
conflictos de interés, los cuales pueden afectar tanto a la organizacion como a la utilidad
del principal, con el riesgo de generar pérdidas. A partir de ello, la literatura ha explorado
aun mas esta relacién, lo que conlleva a analizar la relacion del gobierno corporativo y

el riesgo, especificamente, el riesgo a la baja.

De acuerdo con Liu y Jiraporn (2010), la asimetria de informacién de una empresa surge
con el dominio gerencial lo que dificulta monitorear las acciones de los gerentes, este
dominio gerencial puede ocasionar que la empresa enfrente mayor volatilidad en su
desempeno. Por lo tanto, el problema de asimetria de informacién ocasiona que la
gerencia realice acciones que provoquen mayor volatilidad en las ganancias, lo que

traduce en un mayor riesgo para la empresa.
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Si bien asumir mayores riesgos viene con esperar mayores ganancias, también incluye
mayores escenarios de pérdidas para la empresa, por lo que el gobierno corporativo
establece lineamientos que limiten el riesgo que se puede asumir. En primera instancia,
la gerencia puede tomar mayores riesgos para generar ganancias, sin considerar la
probabilidad de pérdidas, ante ello el gobierno corporativo deberia limitar a los gerentes

a tomar riesgos excesivos para sus beneficios privados (Poletti-Hughes y Ozkan, 2014)

Bajo esta perspectiva, la evidencia indica que las empresas sin buenas practicas de
gobernanza terminan teniendo una gestion inadecuada lo que se traduce en pérdidas
financieras (Wruck, 1990). Por lo tanto, el gobierno corporativo limita la toma de mayores
riesgos al implementar mecanismos esenciales como la composicion del consejo, la
estructura de propiedad y la calidad de auditoria (Karapetyan et al., 2021). Estos
mecanismos deben formar parte de todas las areas de la empresa con el fin de reducir

el riesgo de la empresa.

Especificamente Ali, Liu y Su (2022) mencionan que uno de estos mecanismos es el
comité de auditoria. Este es un importante instrumento de gobernanza interna que
contribuye a disminuir la asimetria de informacion existente entre los accionistas y la
gerencia. El comité cuenta con herramientas que permiten asegurar la confiabilidad de
los estados financieros, lo que proporciona informacién acerca de la administracion de
las companiias y sus resultados y ofrece sefales sobre los riesgos a los que se
encuentran expuestas las empresas. Asimismo, el CFA (2017) menciona que existe un
impacto positivo de los comités de auditoria, ya que las empresas cotizadas con dichos
comités tienen mas probabilidades de mostrar un desempefo positivo en el mercado

durante tiempos de crisis.

Estas empresas tienen menos probabilidad de sufrir una mayor caida en sus precios,
ya que el gobierno corporativo conduce a mejores decisiones y menor riesgo de caida
de la rentabilidad. En particular, Wang et al. (2015) encuentran que las empresas con
mecanismos de gobierno corporativo mas solidos presentan un downside risk
significativamente menor, lo que indica que estan relativamente mejor protegidas frente
a shocks adversos de mercado. En linea con esta evidencia, un gobierno corporativo
que promueve la transparencia y disciplina en la toma de decisiones tiende a reducir la
probabilidad de que la empresa emprenda proyectos poco rentables, contribuyendo asi

a contener el riesgo asumido.
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En ese sentido, el gobierno corporativo tiene relacién con los riesgos a los que esta
expuesto la compania. Ante el problema de asimetria de informacion, el gobierno
corporativo surge como una solucién porque establece mecanismos como auditoria,
composicion del consejo y gestion de conflictos de intereses que funcionan para reducir
los posibles riesgos que pueda sufrir la empresa, ademas que establece herramientas

para hacer seguimientos a los posibles riesgos que pueda surgir.

La literatura empirica ha explorado ampliamente cédmo las practicas de gobernanza
afectan el perfil de riesgo de las firmas. En mercados desarrollados, se ha documentado
que un gobierno corporativo fuerte puede actuar como un amortiguador contra eventos
de alto riesgo, especialmente en situaciones de crisis financieras. Por ejemplo,
investigaciones en Australia y Europa muestran que los mecanismos de monitoreo,
como la independencia del directorio, no solo reducen el downside risk sino que también

moderan la volatilidad general del mercado.

En mercados emergentes, como América Latina, la relacién entre gobierno corporativo
y riesgo financiero es mas compleja. Estudios en Colombia, Chile y Peru destacan que
las diferencias en los marcos regulatorios, la concentraciéon de propiedad y los niveles
de transparencia influyen significativamente en la capacidad de las empresas para

mitigar el riesgo a la baja

3. Evidencia empirica

3.1 Determinantes del riesgo sistematico medido con la beta clasica

La literatura empirica que examina los determinantes del riesgo sistematico se inicia con
trabajos que vinculan informacién contable y beta de mercado. Beaver, Kettler y Scholes
(1970) muestran que un conjunto de ratios contables -en particular, apalancamiento,
volatilidad de utilidades, indicadores de crecimiento, tamafo y liquidez- esta fuertemente
asociado con la beta estimada a partir de retornos accionarios. Sus resultados indican
gue mayores niveles de apalancamiento y variabilidad de ganancias se relacionan con
betas mas elevadas, mientras que firmas de mayor tamano y mayor liquidez tienden a
exhibir betas menores, lo que sugiere que la estructura financiera y la estabilidad de

resultados son determinantes centrales del riesgo sistematico.

La evidencia posterior en otros mercados confirma, con matices, este patréon basico

Chun y Ramasamy (1989) muestran, para acciones comunes en el mercado malasio,
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que la rentabilidad y, en menor medida, los indicadores de actividad explican una parte
relevante de la variacion de la beta. Ademas, encuentran una relacion negativa entre el
apalancamiento y el riesgo sistematico, en contraste con lo que plantea la teoria
financiera estandar. De forma complementaria, estudios sectoriales como el de Lee y
Jang (2007) para la industria aérea estadounidense muestran que la beta se relaciona
positivamente con el apalancamiento y, de manera “andémala” respecto a la teoria
estandar, con el tamafo de la firma, en tanto que mayores niveles de rentabilidad,
crecimiento y desempenfio en seguridad se asocian a betas mas bajas. Ello sugiere que,
en sectores particularmente expuestos a shocks macro y regulatorios, la escala puede

amplificar la sensibilidad a factores de riesgo agregados.

Por el lado de Acharya & Pedersen (2005), los autores proponen un modelo de
valoracién de activos que incorpora explicitamente el riesgo de liquidez con el objetivo
de mostrar que los activos que tienden a volverse menos liquidos en momentos en que
el mercado esta en dificultades. De esta manera, la liquidez influye en el beta de CAPM,
porque introduce componentes adicionales de riesgo sistematico vinculados a cémo la

liquidez del activo y la del mercado covarian.

Trabajos mas recientes han enriquecido esta literatura incorporando perspectivas de
ciclo de vida de la firma y estructura financiera moderna. Asi, Saravia et al. (2021)
proponen una lectura del riesgo sistematico desde el ciclo de vida empresarial y
encuentran que la edad corporativa es un determinante clave de la beta: las firmas
jévenes, de rapido crecimiento, exhiben betas mas elevadas, mientras que las empresas
maduras tienden a presentar betas mas bajas, incluso controlando por tamafo,
apalancamiento y rentabilidad. Este resultado enfatiza el caracter dinamico del riesgo
sistematico, condicionado no solo por niveles de apalancamiento o liquidez, sino

también por la etapa de desarrollo en la que se encuentra la empresa.

En la misma linea, Intrisano, Micheli, Calce y Giangrande (2025) analizan una muestra
de empresas manufactureras del area del euro y confirman el papel de la estructura de
capital y de la rentabilidad como determinantes de la beta. Sus resultados muestran que
el riesgo sistematico se reduce a medida que aumenta la proporcion de fondos propios
sobre pasivos totales y que niveles mas elevados de rentabilidad —medida por
margenes operativos o por el ROE— se asocian con betas mas bajas, mientras que el
resto de las variables contables consideradas no presenta un efecto estadisticamente
significativo. En conjunto, esta evidencia sugiere que el riesgo sistematico medido con

la beta clasica esta condicionado tanto por rasgos “estaticos” de la firma -tamano,
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estructura de capital, liquidez, rentabilidad- como por dimensiones mas dinamicas -
como el ciclo de vida y el crecimiento- documentadas en trabajos como Saravia et al.
(2021), lo que resulta relevante a la hora de modelar empiricamente los determinantes

del riesgo sistematico.

Finalmente, el estudio de Shahzad, Ali & Rehman (2024) analizé la relacién entre las
medidas de gobernanza corporativa y el riesgo financiero medido a través de riesgo
idiosincratico, riesgo de incumplimiento y riesgo sistematico para empresas no
financieras listadas en la Bolsa de Valores de Pakistan, considerando ademas el papel
moderador de las divulgaciones de responsabilidad social corporativa (RSE). Los
autores trabajaron con una muestra de 73 empresas durante 2014 a 2018, y como
metodologia utilizaron panel con efectos fijos y momentos generalizados en dos pasos.
Los hallazgos muestran que mejorar la gobernanza corporativa reduce los riesgos
financieros siempre que se implementen mecanismos de control como las divulgaciones
de RSE, que ayudan a reducir la asimetria de informacién entre los stakeholders y la

gerencia, disminuyendo el riesgo empresarial.

3.2 Downside beta y modelos de riesgo asimétrico (D-CAPM)

A diferencia del CAPM tradicional, que penaliza simétricamente desviaciones positivas
y negativas, el downside beta mide la covarianza de los retornos de la firma con el
mercado Unicamente en estados negativos. En el plano empirico, Ang, Chen y Xing
(2006) estiman regresiones tipo Fama—MacBeth donde la variable dependiente es la
future realized relative downside beta y los regresores son caracteristicas observables
en los 12 meses previos. Los autores encuentran que una mayor volatilidad total, menor
capitalizacion bursatil y un historial de rendimientos ganadores se asocian con una
exposicion futura mas alta al riesgo a la baja. Asimismo, un mayor ROE se relaciona
con downside betas mas elevadas, mientras que el crecimiento de activos o ventas y el
apalancamiento muestran efectos débiles, y el pago de dividendos solo se vincula con

un menor riesgo a la baja en especificaciones parciales.

En el contexto de mercados emergentes, Estrada (2002) formaliza el Downside CAPM
(D-CAPM) y muestra que la downside beta explica mejor los retornos promedio de
mercado que la beta tradicional, proporcionando el marco conceptual para el precio del
riesgo a la baja. Sobre esta base, Post, van Vliet y Lansdorp (2012) comparan distintas
definiciones de downside beta y muestran que, cuando se utiliza la medida consistente

con el modelo de media—semivarianza (SV beta), se obtiene una prima de riesgo de
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entre 4% y 7% anual y un poder explicativo superior al de la beta tradicional. Ademas,
al analizar portafolios ordenados por beta y los portafolios formados por tamafno y book-
to-market, encuentran que las carteras con mayor downside beta presentan retornos
promedio mas altos, lo que refuerza la interpretacién de este factor como un

componente estructural del riesgo sistematico a la baja.

La evidencia sectorial es consistente con esta lectura. Lee, Robinson y Reed (2008)
analizan listed property trusts australianos y muestran que el downside beta explica
mejor las variaciones en los retornos que la beta tradicional, de modo que los
inversionistas parecen exigir prima solo por el riesgo a la baja. Ademas, encuentran que
el downside beta por si solo no basta para explicar completamente los retornos, dado
que los factores book-to-market y momentum mantienen un poder explicativo
significativo, lo que sugiere que estrategias de tipo value y winner también estan

asociadas a una mayor exposicion al riesgo sistematico a la baja.

El estudio de Hussain et al. (2022) investiga el impacto del indice de gobierno
corporativo, el sentimiento del inversor y la liberalizacién financiera sobre el riesgo a la
baja en 230 empresas no financieras listadas en Bolsa de Valores de Pakistan entre
2008 y 2018, considerando también la turbulencia sociopolitica como variable
moderadora. Los autores aplicaron modelos para panel estatico como dinamico,
utilizando el estimador de Blundell y Bond. Los resultados muestran que la gobernanza
corporativa tiene un impacto en reducir el riesgo a la baja; en cambio, el sentimiento del
inversor y la liberalizacién financiera incrementan la exposicion al riesgo, respaldando

la teoria del agente.

Por su parte, Teplova, Sokolova y Gurov (2024) estiman modelos de datos de panel
para el mercado ruso en los que la downside beta es la variable dependiente e
incorporan determinantes financieros, de liquidez y ESG. Sus resultados indican que un
mayor ROE, una mejor cobertura de intereses y un Tobin’s Q mas elevado reducen el
downside beta, mientras que mayores volumenes negociados y determinadas politicas
ambientales asociadas a costos de transicion lo incrementan. En conjunto, estos
hallazgos sugieren que factores de sostenibilidad, calidad financiera y microestructura
bursatil condicionan adicionalmente el riesgo sistematico a la baja, complementando el

enfoque mas agregado del D-CAPM.
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Tabla 1:

riesgo asimétrico (D-CAPM)

Cuadro resumen de determinantes Downside beta y modelos de

Variables Relacién Sigho Referencias de
esperado autores
Rentabilidad Los inversores construyen sus Positivo/ Hussain, et. al
carteras considerando un mayor Negativo (2022)
ROE. Hussain, et. al (2022) y Ang, Chen y Xing
Teplova, Sokolova y Gurov (2024) (2006)
encuentran un efecto negativo. Por Teplova,
el lado de Ang, Chen y Xing (2006), Sokolova y Gurov
los autores mencionan un mayor (2024)
ROE se relaciona con downside
betas mas elevadas, asi como un
mayor apalancamiento.
Ratio Este ratio esta asociado con el Negativo Vliet y Lansdorp
Precio/Valor riesgo y el rendimiento de las (2012)
Contable acciones; las acciones con un mayor Lee, Robinson y
ratio suelen tener retornos diferentes Reed (2008)
en comparacion con las de un menor
ratio.
Liquidez La liquidez cumple un papel Negativo Teplova,
fundamental en la formacién de Sokolova y Gurov
precios, en la capacidad de los (2024)
inversionistas para ajustar sus
posiciones y en la sensibilidad de los
activos frente a shocks negativos del
mercado.
Apalancamiento | Existe una relacién positiva entre el Positivo Ang, Chen y Xing

apalancamiento y downside beta ya
que implica una mayor sensibilidad
del valor de los activos. Aunque para
Ang, Cheny Xing (2006), el efecto es

bajo.

(2006)
Hussain, et. al
(2022)
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Variables Relacién Sigho Referencias de

esperado autores
Gobierno El gobierno corporativo disminuye Negativo Hussain, et. al
Corporativo los problemas que surgen de la (2022)
asimetria de la informacion, Teplova,
asegurando asi una toma de Sokolova y Gurov
decisiones gerenciales efectiva y (2024)

transparente. La existencia de un

sistema de gobierno sélido reduce el

riesgo de la empresa.

Fuente: Elaboracién propia

3.3 Evidencia de Gobierno Corporativo en mercados desarrollados y
emergentes

Un aspecto clave en los mercados emergentes es el impacto del gobierno corporativo
en el desempeno empresarial. La investigacion de IFC (2018) en América Latina analiza
como el buen gobierno corporativo esta relacionado con indicadores de desempefo
financiero, como el retorno sobre el capital (ROE) y el valor econémico agregado (EVA).
Segun este estudio, las empresas que implementan politicas avanzadas de gobernanza
tienden a tener un mejor acceso al financiamiento y menor exposicion a riesgos

crediticios.

Asimismo, en Per, el estudio de Razuri (2021) utiliza datos del S&P/BVL General para
el periodo 2009-2020. Este estudio evidencid un vinculo positivo entre la adopcion de
practicas de gobierno corporativo y el desempefio de las firmas, calculado mediante la
Q de Tobin. Este hallazgo es consistente con la literatura internacional, que enfatiza que
una gobernanza efectiva puede reducir los conflictos de agencia y mejorar la asignacién

de recursos.

Investigaciones recientes han encontrado que las practicas de gobierno corporativo
pueden reducir el riesgo a la baja al mitigar eventos adversos como fraudes financieros
y sanciones regulatorias. Asi, Ali et al. (2022) documentaron que la independencia del
directorio y la existencia de comités especializados (auditoria, nominacion y
remuneracion) disminuyen el riesgo asociado a pérdidas extremas en empresas no

financieras australianas.
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De igual manera, estudios enfocados en mercados emergentes han identificado que la
debilidad en las estructuras de gobierno corporativo incrementa significativamente el
riesgo a la baja. Por ejemplo, Hussain et al. (2022) hallaron que, en el mercado de
valores de Pakistan, una gobernanza deficiente exacerba la volatilidad del mercado y
desincentiva la participacion de los inversores. Asimismo, Shahzad, Aliy Rehman (2024)
encuentran que el fortalecimiento de las practicas generales de gobernanza corporativa
ha generado un incremento en el riesgo empresarial, atribuido a la insuficiencia de

controles y regulaciones vigentes en las economias emergentes.

Por otro lado, existe un interés creciente por entender como los factores ASG influyen
en el perfil de riesgo de las empresas. Estudios en Europa, como el de Hoepner et al.
(2024), han demostrado que una sdlida integracion de criterios ASG puede actuar como
un seguro contra riesgos adversos, reduciendo no solo la exposicién al riesgo a la baja

sino también mejorando la reputacion corporativa y la confianza del mercado.

En América Latina, aunque la integraciéon de ASG aun esta en etapas iniciales, ya se
observan avances significativos. En Chile y Colombia, la regulacion y los incentivos
gubernamentales estan promoviendo practicas ASG como un componente critico del
gobierno corporativo. Esto no solo reduce el riesgo a la baja, sino que también mejora

la resiliencia de las empresas frente a shocks externos.

4. Objetivo

Evaluar la relacion entre los puntajes del indice de Gobierno Corporativo y el riesgo a la
baja de las empresas cotizadas en los mercados bursatiles en Peru, Chile y Colombia
en el periodo 2014-2023.

5. Hipotesis

En base a lo revisado, se espera que un mayor indice de gobierno corporativo de una
firma pueda reducir el riesgo de sufrir pérdidas medido por el riesgo a la baja. Por lo
tanto, el trabajo propone la siguiente hipétesis: “Un mayor puntaje en el indice de

gobierno corporativo tiene un efecto negativo en el riesgo a la baja.”
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6. Metodologia

En este estudio, la estrategia metodologica se apoya en la utilizacion de modelos
econométricos de datos de panel. Los modelos con datos de panel permiten la
combinacion entre unidades a través del tiempo, lo que incrementa la libertad y reduce
la colinealidad entre las variables explicativas, ademas que considera la causalidad
entre variables. se emplean modelos dinamicos que integran la variable dependiente
rezagada como regresor, lo que permite reflejar la persistencia temporal del fendmeno

analizado.

La evaluacién del trabajo es través del estimador System GMM (Blundell-Bond), que es
una extension del Modelo de Arellano-Bond (1991). Este modelo considera aspecto
como la persistencia de la variable dependiente, la existencia de endogeneidad por
posibles correlaciones entre las variables explicativas con el error, la heterogeneidad no
observable*. Considerando los aspectos mencionados, este modelo proporciona
coeficientes consistentes y no sesgados, incluso cuando el panel es desbalanceado
(como se cita en Hussain et al., 2022). Asimismo, es apropiado para modelos dinamicos
para panel de datos con un numero reducido de observaciones de series temporales
(Blundell y Bond, 1998).

El modelo por estimar se encuentra representado por la siguiente ecuacion:
Vit = Bo + B1Yit—1 + Baxic + B3zie + i + &

Donde:

Vit Downside beta de D-CAPM por empresa y ano.

vit—1. Rezago de y;;.

Xit: indice de Gobierno Corporativo (GC) por empresa y afio.

Zit: Variables de control.

B Coeficientes de la regresion.

u; + &;; . Esla composicion habitual de efectos fijos del término de error.

Para este trabajo, el uso de un modelo dinamico resultado adecuado porque permite
capturar la persistencia del riesgo a la baja respecto a su propio valor pasado, como es

comun en series financieras.

4 De acuerdo con Ang, Chen y Xing (2006), los autores mencionan un mayor ROE se relaciona con
un mayor apalancamiento.
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De acuerdo, Blume (1971) demuestra que los betas individuales de las acciones
presentan una tendencia a la regresion hacia la media; por lo tanto, el autor concluye
que, aunque el valor histérico de beta contiene informacion significativa sobre el riesgo
sistematico futuro. Sinha & Jayaraman (2012), encuentran que el beta pasado contiene
informacién util sobre el riesgo sistematico futuro, lo que permite realizar ajustes que
mejoran la precision del prondstico confirmando la teoria de Blume. Asimismo, Guo, Wu
& Yu (2017) explican que los betas varian a lo largo del tiempo en funcion de los ciclos
econdmicos y otras variables de estado. De esta manera, el beta realizado actia como
una buena variable instrumental o proxy del beta condicional, ayudando a reducir sesgos

de estimacion.

En ese sentido, es pertinente usar el rezago de la variable para capturar la persistencia
temporal del riesgo sistematico, dado que los betas tienden a mantener estabilidad a lo

largo del tiempo

Asimismo, es relevante considerar que las empresas pueden ajustar la estructura del
gobierno corporativo cuando son expuestas a mayor riesgo; por lo tanto, puede existir
correlacion entre el indice de GC con el término de error. Ademas, el modelo considera
la presencia de heterogeneidad no observable entre las firmas; es decir, caracteristicas
especificas de cada empresa no incluidas en el modelo, que pueden incidir en el grado

de riesgo y, a su vez, en la calidad del gobierno corporativo.

Los supuestos del modelo implican la no autocorrelacion serial de orden 2, validez de
instrumentos y la estacionariedad en medias condicionales. Para ello se realizan las

siguientes pruebas:

e Pruebas de autocorrelacion
Se aplican pruebas de la presencia de autocorrelacion en primer orden y segundo orden
en los errores en primeras diferencias. Se espera encontrar AR (1) en diferencias, pero
se espera no encontrar AR (2) porque invalida el uso de los instrumentos en la

estimacion (Blundell y Bond, 2000). Para ello, se realiza la Prueba Arellano-Bond.

e Testde Hansen
Este se emplea para corroborar la validez de los instrumentos en estimaciones del
Método Generalizado de Momentos. De esta manera evalla si los instrumentos estan

correlacionado con el error, la hipétesis nula indica que los instrumentos son validos
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(Blundell y Bond, 2000). Al aceptar la hipotesis nula, se validan los instrumentos del

modelo. Esta prueba es util en casos de heterocedasticidad y autocorrelacion.

e Testde Sargan
Esta prueba, al igual que la anterior, comprueba la validez de los instrumentos. Esta

prueba tiene como supuesto homocedasticidad y no autocorrelacion

e Test Difference-in-Hansen
Esta es una prueba de sobre-identificacién que valida los instrumentos adicionales
aplicados en el modelo (Blundell y Bond, 2000). Se espera aceptar la hipétesis nula; por
el contrario, la estimacién puede estar expuesta a rechazar supuesto de exogeneidad.
La estimacion del modelo, asi como las pruebas de validez del mismo se realizan a
través del software STATA.

Cabe aclarar que, si bien el modelo considera posibles problemas de endogeneidad en
las variables, el uso de sus valores rezagados se justifica porque estas no pueden
asumirse estrictamente exégenas, dado que es razonable esperar que respondan a
shocks contemporaneos en el riesgo a la baja o que estén correlacionadas con
componentes no observados del error. Arellano y Bond (1991) sefalan que, si las
variables de control fueran estrictamente exdgenas, las observaciones de todos los
periodos podrian utilizarse como instrumentos validos en las ecuaciones en niveles,
asimismo sefialan también que solo los rezagos mas largos de los regresores
permanecen ortogonales al error y disponibles como instrumentos. De igual forma,
Roodman (2009) sefala que los controles que no sean estrictamente exégenos deben
ingresarse rezagados, ya que cualquier variable predeterminada que no sea
estrictamente exdgena también se vuelve potencialmente enddgena, porque puede

estar relacionada con el error.

En esa misma linea, Ang, Chen y Xing (2006) encuentran que las caracteristicas
pasadas de las empresas se relacionan con la beta a la baja futura; en su trabajo,
muestran que las medidas contables de la empresa histéricas son predictoras de la beta
a la baja. Por lo tanto, es adecuado el uso del rezago de las variables para evitar posibles

problemas de endogeneidad y es acorde a la evidencia empirica.

Adicionalmente, se estima un modelo para capturar el efecto por paises y medir las
diferencias de su impacto en cada uno. El modelo por estimar se encuentra

representado por la siguiente ecuacion:
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Vit = Bo + B1Yit-1 t Bz,cnite (Xit * Dcnite) + B3,pera (Xit * Dper) + Ba,cotombia (Xit
* DColombia) + ﬁSZit + Hi + Eit

Donde:

Vit Downside beta de D-CAPM por empresa y ano.
vit—1. Rezago de y;;.

Xit: indice de gobierno corporativo por empresa y afio.
Dpgais:  Dummy de pais.

Zis: Variables de control.

B;: Coeficientes de la regresion.

u; + & Esla composiciéon habitual de efectos fijos del término de error.

Para estimar este modelo realiza una interaccién entre la variable de GC y una variable
dummy por pais; esta interaccién se implementa en el software STATA mediante el uso
de factor variables. El uso de variables factoriales evita la creacién explicita de variables

dummies para cada variable categérica (Baum et al., 2011).

7. Datos y variables

A partir del analisis de la literatura especializada, tanto conceptual como empirica, se
identificaron y seleccionaron una serie de variables clave que, de acuerdo con estudios
previos, tienen un impacto significativo en el fenémeno analizado. Estas variables fueron
incluidas en el modelo propuesto con el objetivo de garantizar la validez teédrica y la
solidez estadistica de la estimacion, considerando tanto las relaciones dinamicas como

las posibles interacciones especificas del contexto de estudio.

7.1 Variable dependiente

La variable dependiente es el riesgo a la baja, para esta variable se toma en cuenta el
Modelo DCAPM de Estrada (2002). Como se ha sefialado anteriormente, el autor
cuestiona en su modelo el beta del CAPM, ya que este depende de la media y la
varianza de los rendimientos de la cartera de un inversor. Estrada sefiala que, en la
practica, a los inversores no les preocupa la volatilidad al alza, sino la volatilidad
orientada a pérdidas. Por ello, plantea que la semivarianza resulta una medida mas
adecuada del riesgo. En ese sentido, propone una medida alternativa del riesgo a través

del siguiente estimador:
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g Cov[min(Ry — p;,0), min(Ry; — upy,0)]
a Var[min(Ry: — tue, 0)]

Por un lado, es una medida mas apropiada porque es independiente de si la rentabilidad
sigue una distribucion simétrica o asimétrica. Por otro lado, es un estimador mas
adecuado para los mercados emergentes, donde la volatilidad negativa es recurrente.

De esta manera, y siguiendo lo trabajado por Hussain et al. (2022), se emplea el
estimador B de Estrada (2002) para cada empresa de forma anual, utilizando
informacién diaria de los retornos de las acciones de cada empresa y de los

rendimientos del mercado.

En ese sentido, se utiliza la cotizacién diaria de los precios de las acciones por empresa
durante el periodo de 2014 a 2023, junto con el indice del mercado de cada pais. Para
Peru, se emplea el indice S&P/BVL Peru General, obtenido de la Bolsa de Valores de
Lima; para Chile, el indice S&P CLX IGPA, cuya informacion se obtiene de la Bolsa de
Santiago; y para Colombia, el indice COLCAP, perteneciente a la Bolsa de Valores de

Colombia.

A continuacién, se listan las empresas de la muestra:
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Tabla 2: Empresas por pais

N® Chile Colombia Peru
1 Aguas Andinas S.A. Acerias Paz delRio S A, Alicorp S A A,
2 Aguas Metropolitanas S A Cementos Argos S A, AerEa S A A
3 Cencosud S A Ecopetral S A Compariia de Minas Buenaventura
SAA
Compariia Manufacturera de Papeles v )
4 Cartones S A (CMPC) Enka de Colombia S A Cementos Pacasmayn S A A
o] Compariia de Pelroleos de Chile Fabricato S A, Comparfifa Minzra Atacocha S A A,
Copec S.A
5] Koppers Chile S A Mineros S.A. Corporacidn Aceros Areguipa S.A.
7 LATAM Alrlines Group S.A. Carvajal S A, Compariia Minera Poderosa S.A
g Parque Arauco S A Cemex Colombia S A Yolcan Compariia Minera S A4
9 SAGA Falabella 5 A, Colombina S A, hinsur 5.4,
10 glmpama Sudamericana de Vapores Conconcreto 5UA. Sociedad Minera Cemo Verde 5.4 A
. Telecomunicaciones de Bogota S & Union de Cervecerias Peruanas
1 Viria Coneia y Toro &.A ESP Backus yJohnston S A A,
12 SalfaComp S.A Seqguros Bolivar S.4, Lz delSurs Al
.. Grupo de Inversiones Suramericana S A,
13 Inversiones La Construccion 3.4 (LC) (Grpo SURA) Pesguera Exalmar S .4 A,
Empresa de Energia Eléctrica de Bogota |Sidenirgica del Pen) S.A A,
1 [fvercap S A 5.4.ESP. (Grupo Energla Bogota) (Siderpen)
15 Moller y Perez-Cotapos S A, Tempel S A,
16 Empresa Eléctnca Pehuenche S.A. Simesa S A,
17 AntarChile S.A. Grupo Mutresa S.A.
18 Gasco S.A, Promigas S A4 ESP
19 Almendral S A, Empresa de Energia de Bogota (GEB)
20 Cemerto Polpaico S A, Interconexién Eléctrica S A ES P (ISA)
21 Cristalerias de Chile S.A
Compariia Sudamericana de Vapores
22 S A

Fuente: Elaboracion propia

Cabe destacar que la muestra no incluye a empresas financieras ya que estan reguladas

en sus jurisdicciones.

El calculo de esta variable se realiza a través del software Python, el detalle del cddigo

utilizado se puede revisar en el Anexo 25.

7.2 Variable independiente

La variable independiente que se emplea en el modelo es el indice de GC, el cual evalta
la calidad de la gobernanza mediante un cuestionario o indice basado en los

lineamientos establecidos por organizaciones como la OCDE. Para esto, los estudios
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mencionan el uso de indices desarrollados por entidades regulatorias y cuestionarios de

gobierno corporativo.

Las firmas que cotizan en bolsa reportan anualmente a sus respectivos reguladores el
nivel de cumplimiento de los principios de Gobierno Corporativo a cada regulador. En

ese sentido, la periodicidad del indice es de forma anual.

Cabe precisar que, aunque los marcos nacionales difieren en su forma (principios/pilares
en Peru, categorias-practicas en Chile y “medidas” bajo el esquema comply or explain
en Colombia), comparten una arquitectura sustantiva muy alineada con estandares
internacionales: derechos y trato equitativo de los accionistas, érganos de gobierno
(junta/Directorio), transparencia y revelacién, y sistemas de control y gestion de riesgos.
El Cddigo peruano estructura explicitamente cinco pilares que cubren esos ambitos
(Derechos de accionistas; Junta; Directorio/Alta Gerencia; Riesgo y cumplimiento;
Transparencia), y declara su vocacién de recoger “los mejores estandares” globales,
con énfasis en asamblea, directorio/gerencia y gestion de riesgos. En Chile, el “Informe
de Sustento” que acompana la norma de practicas subraya la referencia a los Principios
de la OCDE y a organismos como IOSCO para definir categorias y practicas sobre
directorio, proteccion de accionistas, transparencia y gobierno efectivo, reafirmando la

convergencia tematica.

De forma analoga, el Cédigo Pais de Colombia organiza cinco areas que replican ese
mismo nucleo (derechos y trato equitativo; asamblea; junta directiva; arquitectura de
control; transparencia e informacion financiera y no financiera), destacando ademas su
alineamiento con referentes OCDE/FSAP/ROSC y la naturaleza evolutiva del gobierno
corporativo. Esta coincidencia de “bloques funcionales” permite mapear principios,
medidas y practicas a un conjunto comun de pilares y normalizarlos por firma-afio, de
modo que el indice comparado capture la posicidén relativa de cada empresa en su

propio entorno regulatorio sin perder comparabilidad transversal entre paises.

Asi, para la elaboracién del indice se toma como referencia lo trabajado por Gompers
et al. (2003), Klapper et al. (2004), Ammann et al. (2011) y Razuri (2021) que otorgan
una ponderacion igual a cada item del cuestionario, lo que permite capturar de manera
imparcial el cumplimiento general de las buenas practicas de gobierno corporativo. De
este modo, cada subpregunta dentro de los principios recibe el mismo peso dentro del

indice, independientemente del pilar al que pertenezca.
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Esta metodologia busca evitar sesgos en la agregacion de informacién y facilita la
comparabilidad entre empresas. Asi, el indice de GC se construye a nivel empresa-afio
a partir de un mapeo comun de items observables en los tres paises, armonizando
definiciones entre fuentes regulatorias/corporativas. Cada item se codifica de forma
binaria y se normaliza en escala 0—100 por afio y pais; por defecto se aplica ponderacion

equiproporcional por pilar e item.

Adicionalmente, el uso de esta metodologia permite construir un indicador robusto y
replicable que refleja el nivel de adopcién de buenas practicas de gobierno corporativo
por parte de las empresas en cada pais analizado. Este indice se emplea como variable
independiente principal para analizar su relacion con el riesgo a la baja empresarial en

los modelos econométricos propuestos.

Ademas del indice de GC construido con ponderacién equitativa entre items, este
estudio incorpora un modelo alternativo que da mayor peso relativo a los principios
vinculados directamente con la gestién de riesgos y auditoria. Esta especificacion se
fundamenta en la hipétesis de que no todas las dimensiones del gobierno corporativo
inciden de igual manera sobre el riesgo a la baja. En particular, los mecanismos
orientados al control, supervision y mitigacion de riesgos pueden tener un efecto mas

directo y significativo en la reduccion de pérdidas extremas.

La reponderacion se realizd manteniendo la estructura original de principios, pero
redistribuyendo los pesos de forma que el componente de riesgos represente una mayor
proporcion del indice total. Este enfoque se inspira en metodologias como la de la Bolsa
de Valores de Lima (BVL), que distingue entre principios de mayor y menor relevancia
para ciertos objetivos estratégicos. Asi para el presente estudio, se asigna una
ponderacion del 40% al pilar de riesgo de cada indice, redistribuyendo equitativamente

el 60% restante entre el resto de los pilares.

La inclusion de este indice alternativo permite contrastar empiricamente si una
estructura de gobierno corporativo mas robusta en materia de gestion de riesgos tiene
un efecto diferencial y mas pronunciado en la mitigacién del riesgo a la baja. Asi, se
espera que este modelo ofrezca una vision mas precisa sobre los mecanismos internos
que permiten a las empresas enfrentar con mayor resiliencia escenarios adversos en

los mercados financieros.
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7.3 Variables de control

El modelo contempla las siguientes variables de control:

Rentabilidad: medido a través del Retorno sobre Patrimonio (ROE), lo cual es
una variable de control comun, ya que mide la capacidad de la empresa en
generar ganancias a partir de sus propios recursos. Esta variable es importante
para controlar el rendimiento de las empresas y su relacion con las practicas de

gobierno corporativo. La fuente de esta variable es de Bloomberg y TradingView.

Apalancamiento: sefala hasta qué punto una compafia recurre al
endeudamiento para financiar la adquisicibn de activos o mantener sus
operaciones. Constituye un indicador fundamental en el andlisis de riesgos
financieros, ya que un nivel elevado de apalancamiento puede indicar mayor
vulnerabilidad ante cambios adversos en las condiciones econémicas. La fuente

de esta variable es de Bloomberg y TradingView.

Liguidez: El indicador busca medir la proporcion de acciones disponible de una
para ser negociadas libremente en el mercado. Para ello, este trabajo calcula
dividiendo el numero de acciones flotantes entre el total de acciones ordinarias
en circulacion. La liquidez bursatil de una accién se asocia a una mayor facilidad
para comprar o vender acciones sin generar grandes variaciones en el precio.

La fuente de esta variable es de Bloomberg y TradingView.

Relacién Precio-Valor Contable: establece la proporcion entre el valor bursatil
de una compafiia y su valor en libros. Este indicador se emplea como referencia
fundamental para identificar si la empresa se encuentra cotizando por encima o
por debajo de su valor contable. La fuente de esta variable es Bloomberg y

TradingView.

7.4 Tamano muestral efectivo y panel no balanceado

Cabe sefialar que existen algunas limitaciones de la base y muestra efectiva. Asi, las

estadisticas descriptivas reportan observaciones por variable (ej., Downsiderisk,

Liquidez, Gobierno_Corp), mientras que la estimacion dinamica exige la interseccion

simultanea de todas las variables y sus rezagos para el mismo afio por firma. Asimismo,
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al usar un panel dinamico (con un rezago) y sistema GMM, se excluyen (i) afios con
datos faltantes en t o t-1, (ii) firmas con baches temporales, y (iii) observaciones que no
cumplen la continuidad minima para instrumentar. De alli que el panel resulte no
balanceado (56 firmas; 4—9 observaciones por grupo) y la regresién utilice 423

observaciones.

Por tanto, si bien se parte de un maximo tedrico de 580 observaciones (58 firmas x 10
afos), el uso de rezagos elimina al menos el primer afio por firma; la lista completa de
covariables en t y t-1reduce mas la muestra (ej. el indice de GC no esta disponible todos
los afnos para todas las firmas); ademas, hay entradas/salidas de empresas y
depuraciones estandar. Por ultimo, en la metodologia aplicada, algunas filas no generan
instrumentos validos y tampoco se usan. En suma, las 423 observaciones corresponden

a la muestra comun realmente utilizable bajo un panel dinamico e instrumentado.

8. Resultados

8.1 Resultado con downside beta de Estrada (2002)

Este primer modelo considera un indice de GC ponderando los pilares de cada encuesta

por pais de manera proporcional; es decir, el mismo peso para cada uno de los pilares.

Tabla 3: Resultados del Modelo 1

Modelo 1

Variable Coeficiente Eslfc;r:(;ar t-value p-value Ccirr::ar\r:zl)c()gd;ﬁ)
Downsiderisk.L1. -0.527 0.096 -5.46 0.000 [-0.7156 -0.3376]
Gobierno_Corp.L1. -0.028 0.011 -2.56 0.010 [-0.0499 -0.0066]
Apalancamiento_porcentaje.L1. 0.005 0.008 0.64 0.525 [-0.0104 0.0203]
Precio_Valor.L1. -0.007 0.005 -1.50 0.133 [-0.0166 0.0022]
Liquidez_porcentaje.L1. -0.051 0.015 -3.48 0.000 [-0.0797 -0.0223]
ROE_porcentaje.L1. -0.011 0.005 -2.08 0.038 [-0.0218 -0.0006]
_cons 4.003 0.940 4.26 0.000 [2.1595  5.8457]

Fuente: Elaboracion propia

Los resultados indican que la principal variable de interés, el indice de GC corporativo
(Gobierno_Corp) tiene un efecto negativo y estadisticamente significativo sobre el riesgo

a la baja. Respecto al coeficiente estimado, se tiene que un aumento de 1 punto en el
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indice esta asociado con una reduccion de aproximadamente 0.028 en el riesgo a la
baja. Este resultado confirma la hipétesis de que un mejor puntaje en el indice guarda
relacion con una reduccion del riesgo a la baja en las empresas, lo que implica que actua

como mecanismo de proteccion frente a escenarios adversos de mercado.

Por el lado del rezago de la variable dependiente (L1.Downsiderisk), este resulta
negativo y significativo, lo que evidencia una persistencia en el riesgo a la baja, lo que
confirma que el modelo es dinamico, lo cual es coherente con las series financieras,

donde los shocks de riesgo tienden a revertirse con el tiempo.

En cuanto las variables de control, el apalancamiento presenta un efecto positivo lo que
indica que empresas con mayores obligaciones financieras son mas sensibles al riesgo;
sin embargo, este efecto no es significativo. En la misma linea, la variable de

precio_valor no es significativo y tiene un efecto negativo.

Por otro lado, la liquidez tiene un efecto negativo y significativo lo que implica que las
empresas que cuentan con acciones mas liquidas evitan mayores caidas. De igual
manera, ROE tiene un efecto negativo y significativo lo que puede traducirse en que la
empresa utiliza adecuadamente sus recursos |0 que es una buena sefial para el

mercado.

Como parte del proceso de estimacion, se valida el modelo con 4 pruebas (Ver Anexo
8). La primera es mediante Arellano Bond para AR (1), se confirma la hipétesis de
correlacion serial como se esperaba. Para el AR (2), se rechaza la hipotesis de
correlacion serial en orden 2. Asimismo, con el test de Hansen se comprueba la validez
de los instrumentos al aceptar la hipotesis nula. Respecto a la prueba de diferencias de

Hansen, se valida todos los instrumentos en conjunto del modelo.
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Tabla 4: Resultados del modelo 2 (Por paises)

Fuente: Elaboracién propia

En este modelo 2 se evaluan las interacciones del indice de GC por paises con la
finalidad de observar las diferencias del efecto del indice por cada economia evaluada

y su significancia.

Se registra nuevamente que existe un efecto negativo y estadisticamente significativo
del gobierno corporativo para todos los paises de la muestra (Peru, Chile y Colombia)
Ahora bien, el coeficiente para Chile resulta mas alto, lo que sugiere que para este
mercado es aun mas relevante un mayor puntaje de ICG en reducir el riesgo a la baja.
Luego se encuentra Peru, Colombia muestra un menor efector a diferencia de los

anteriores paises.

Respecto a las otras variables, la variable del rezago de dowsiderisk nuevamente es
significativa con un efecto negativo. La variable de apalancamiento muestra un efecto
positivo, pero no significativo. Las variables precio_valor y ROE si bien tiene un efecto
negativo estos no son significativos. La variable liquidez nuevamente muestra un efecto

significativo y negativo en el riesgo a la baja.

Para este modelo, la primera prueba de Arellano Bond se acepta la hipétesis de
correlacion serial de orden 1. Para el AR (2), se confirma que no existe correlacion serial
en orden 2. Con la prueba de Hansen, se validan los instrumentos para este modelo 2.
Respecto a la ultima prueba, nuevamente se validan en conjunto todos los instrumentos

del modelo 2 (Ver Anexo 9).
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El siguiente modelo 3 considera que el indice de GC le otorga mayor peso al

componente de gestion de riesgos.

Tabla5: Resultados del Modelo 3

Fuente: Elaboracién propia

Los resultados de este modelo nuevamente indican que el indice de GC tiene un efecto
negativo y significativo sobre el riesgo a la baja. Ahora bien, el coeficiente estimado
muestra, aunque ligero, un mayor impacto en reducir el riesgo a la baja. Esto que
significa que un aumento de 1 punto en el indice reduce aproximadamente en 0.030 el

downsiderisk. En ese sentido, se confirma la hipétesis planteada en el trabajo.

En cuanto las variables de control, los resultados son similares al modelo 1 estimado.
El apalancamiento presenta un efecto positivo y no es significativo, la variable de
precio_valor no es significativo y tiene un efecto negativo, la liquidez tiene un efecto

negativo y significativo; y finalmente ROE tiene un efecto negativo.

Las 4 pruebas confirman la validez de este modelo, tanto para la existencia de
autocorrelacion de orden 1 pero no para orden 2, y los instrumentos son adecuados.
Con la ultima prueba de Hansen confirman que los instrumentos en conjunto son validos

para el modelo 3 (Ver Anexo 10).
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Tabla 6: Resultados del Modelo 4 (Por paises)

Fuente: Elaboracién propia

En este modelo 4 considerando la mayor ponderacion a la gestion de riesgos de las
empresas, se obtiene que para Chile y Colombia el efecto es igual que considerando
una ponderacion igual por los pilares de Gobierno Corporativo. En el caso de Peru, este
coeficiente mejora ligeramente 0.031 a 0.033, lo que implica una mayor reduccién en el
downsiderisk. Cabe destacar que los coeficientes por paises son negativos y

estadisticamente significativos.

Los resultados correspondiente a las variables de control son los mismos que el modelo
2 estimado. Adicionalmente, las pruebas comprueban que el modelo 4 cumple con los
supuestos esperados y, de igual manera, los instrumentos en conjunto son validos para

el modelo 4 (Ver Anexo 11).

Los resultados de los 4 modelos estimados validan la hipétesis, existiendo una relacién
negativa y significativa entre el indice de GC y el riesgo a la baja. En ese sentido, se
sugiere que las firmas con mejor grado de gobernanza y gestién de riesgos logran
reducir de forma mas efectiva su riesgo a la baja. Estos resultados coinciden con lo que
ya se demostro en trabajos como Hussain et al., (2022), Hoeper et al., (2024) y Shahzad
et al., 2024.

Por el lado del rezago de la variable dependiente (L1.Downsiderisk), este es negativo y

significativo. Este resultado indica que existe una persistencia en el riesgo a la baja, lo
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que confirma que el modelo es dinamico, lo cual es coherente con las series financieras,

donde los shocks de riesgo tienden a revertirse con el tiempo.

El apalancamiento que mide el grado de endeudamiento de la empresa en todos los
modelos resulta no significativo por lo que empresas con mayores obligaciones
financieras no son mas sensibles al riesgo, el precio valor resulta también no
significativas en todos los modelos. En cambio, las variables de liquidez y ROE resultan
significativas y con un efecto negativo en el modelo 1 y 3; pero en el modelo 2 y 4 no
presentan significancia; por lo que puede deducirse que las empresas que cuentan con
acciones mas liquidas y manejan adecuadamente sus recursos tienden a reducir su

riesgo a la baja.

Cuando se estiman los modelos con mayor ponderacién al componente de gestion de
riesgo, este efecto es ligeramente mayor. Cuando se realiza el analisis por paises, se
encuentra que este mayor efecto solo se presenta para empresas en el mercado
peruano, lo que implica que una empresa con mayor gestion de riesgos en Peru se

asocia con un impacto mas elevado en el riesgo a la baja.

Respecto al analisis por paises, se obtiene un efecto significativo y negativo para los
paises de la muestra. Cabe destacar que hay impacto mayor para las empresas
Chilenas, resultado que puede ser por el mayor desarrollo en la aplicacién de buenas

practicas de gobierno corporativo en el pais.

Adicionalmente, se ha estimado modelos considerando una dummy para evaluar el
efecto de la pandemia del afio 2020, al incluir esta variable se detecta que tiene un
efecto positivo que significa que aumenté el riesgo a la baja, pero no es significativa (Ver
Anexos). Este resultado no significativo puede responder a causa de que las variables
de control como ROE ya contienen informacion del efecto pandemia, por lo que en estos

modelos no resulta relevante.

8.2 Resultados con otros indicadores de downside beta

Para verificar la robustez de los resultados, se realizan estimaciones considerando otros
indicadores de downside beta. Para ello se considera la propuesta de Harlow y Rao

(1989) que expresan el que consideran el beta de la siguiente manera:

MLPM _ COU[(Rit - :ul) ’ min(RMt — Um, 0)]
' Var[min(Rye — tty, 0)]
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El primer modelo estimado considera el indice de gobierno corporativo ponderado por
igual todos sus pilares. Los resultado confirman la dinamica del modelo por la
significancia del rezago del variable dependiente. Asimismo, se confirma la hipotesis
principal donde el indice de gobierno corporativo tiene un efecto en reducir el riesgo a
la baja de las empresa, ya que la variable Gobierno_Corp tiene un efecto negativo y
significativo en la variable downsiderisk. Sin embargo, las variables de control no

resultan significativas.

Tabla 7: Resultados del Modelo con el Indicador de Harlow y Rao (1989)

Modelo con el indicador de Harlow y Rao (1989)

Variable Coeficiente Esig:)(;a ; t-value p-value Cci:fciearvnz:edse%)
Downsiderisk1.L1. -0.513 0.100 -5.12 0.000 [-0.7094 -0.3165]
Gobierno_Corp.L1. -0.022 0.011 -2.08 0.038 [-0.0428 -0.0013]
Apalancamiento_porcentaje.L1. 0.017 0.012 1.40 0.161 [-0.0066 0.3965]
Precio_Valor.L1. -0.003 0.003 -1.00 0.317 [-0.0083 0.0027]
Liquidez_porcentaje.L1. -0.002 0.006 -0.29 0.768 [-0.0138 -0.0102]

ROE_porcentaje.L1. 0.002 0.003 0.84 0.404 [-0.0031 -0.0077]
_cons 1.860 0.773 241 0.016 [0.3445 3.3761]

Fuente: Elaboracién propia

Luego se estimo el modelo para capturar el efecto por pais. Como resultado se obtiene
nuevamente que hay un efecto negativo y significativo del indice de gobierno corporativo
en los 3 paises analizados. Se puede observar que el indice de gobierno corporativo
tiene un efecto mayor en Chile a diferencia de Peru y Colombia. En este modelo, se
observa que la liquidez tiene un efecto negativo y significativo en la variable

dependiente.
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Tabla 8: Resultados del Modelo por pais con el Indicador de Harlow y Rao

(1989)
Modelo por paises con el indicador de Harlow y Rao (1989)
Variable Coeficiente Error t-value p-value Int(.ervalo de
Estandar Confianza(95%)

Downsiderisk.L1. -0.608 0.107 -5.68 0.000 [-0.8179 -0.3983]

pais_id#cL.Gobierno_Corp
Chile -0.075 0.032 -2.35 0.019 [-0.1380 -0.0123]
Colombia -0.048 0.021 -2.32 0.021 [-0.0881 -0.0073]
Pert -0.055 0.020 -2.70 0.007 [-0.0943 -0.0150]
Apalancamiento_porcentaje.L1. 0.018 0.012 1.51 0.131 [-0.0055 0.0420]
Precio_Valor.L1. -0.013 0.011 -1.14 0.255 [-0.0355 0.0084]
Liquidez_porcentaje.L1. -0.095 0.034 -2.79 0.005 [-0.1616 -0.0283]
ROE_porcentaje.L1. -0.021 0.011 -1.88 0.061 [-0.0439 0.0009]
_cons 7.378 2.250 3.28 0.001 [2.9675 11.7892]

Fuente: Elaboracién propia

Adicionalmente, se estimo para el caso del indice de gobierno corporativo ponderado

por gestion de riesgos. Los resultado son los esperados acorde a la hipétesis planteada.

A su vez, en el modelo por paises se obtiene un efecto negativo y significativo para Chile

y Peru, en este caso Colombia no resulta significativo.

Tabla 9: Resultados del Modelo por gestion de riesgos con el Indicador de

Harlow y Rao (1989)

Modelo ponderado por riesgo con el indicador de Harlow y Rao (1989)

Variable Coeficiente Error t-value p-value Intc.ervalo de

Estandar Confianza(95%)
Downsiderisk.L1. -0.503 0.101 -4.99 0.000 [-0.7003 -0.3053]
Gobierno_Corp.L1. -0.022 0.011 -1.98 0.048 [-0.0430 -0.0002]
Apalancamiento_porcentaje.L1. 0.015 0.012 1.32 0.186 [-0.0074 0.3810]
Precio_Valor.L1. -0.003 0.003 -1.11 0.268 [-0.0084 0.0023]
Liquidez_porcentaje.L1. -0.001 0.006 -0.13 0.898 [-0.0125 -0.0110]
ROE_porcentaje.L1. -0.003 0.003 0.96 0.339 [-0.0278 -0.0080]
_cons 1.861 0.805 231 0.021 [0.2844  3.4385]

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla 10: Resultados del Modelo ponderado por gestion de riesgo y por pais
con el Indicador de Harlow y Rao (1989)

Modelo ponderado por riesgo y por paises con el indicador de Harlow y Rao (1989)
Variable Coeficiente Efror t-value p-value Int(.ervalo de
Estandar Confianza(95%)
Downsiderisk.L1. -0.607 0.136 -4.47 0.000 [-0.8729 -0.3408]
pais_id#cL.Gobierno_Corp
Chile -0.097 0.049 -2.00 0.046 [-0.1926 -0.0018]
Colombia -0.062 0.032 -1.94 0.052 [-0.1245 -0.0006]
Peru -0.070 0.032 -2.17 0.030 [-0.1333 -0.0068]
Apalancamiento_porcentaje.L1. 0.016 0.015 1.04 0.299 [-0.0140 0.0455]
Precio_Valor.L1. -0.014 0.015 -0.96 0.338 [-0.0427 0.0147]
Liquidez_porcentaje.L1. -0.107 0.043 -2.51 0.012 [-0.1903 -0.0232]
ROE_porcentaje.L1. -0.024 0.014 -1.71 0.088 [-0.0526  0.0036]
_cons 9.050 3.237 2.80 0.005 [2.7056  15.3954]

Fuente: Elaboracién propia

De igual manera, se estimaron dos modelos mas considerando el indicador de Hogan y
Warren (1974) donde se encuentra un efecto negativo del indice del gobierno
corporativo en el riesgo a la baja, pero los resultados no resultan significativos con este
indicador (Ver Anexo 25 y 26)

9. Conclusién

En base al analisis realizado y los resultados estimados, se evidencia que existe una
relacion negativa y significativa entre el IGC y el riesgo a la baja en las empresas
cotizadas de Peru, Chile y Colombia. Es decir, a mayor puntaje en el indice este reduce
el riesgo a la baja, medido a través del downside beta, resultado alineado a las

investigaciones de Hussain et al., (2022), Hoepner et al., (2024) y Shahzad et al., 2024.

Asimismo, como parte del analisis considerando un mayor peso al componente de
gestion de riesgos en el ICG. Los resultados en este modelo nuevamente comprueban
la relacidon negativa y significativa. Es importante destacar en este analisis que el efecto
sobre el riesgo a la baja, en general, no presenta mucha diferencia en el impacto. Este
resultado es similar a lo que concluyen Ammann et al. (2011), autores que encuentran

que la significancia estadistica del efecto del gobierno corporativo es practicamente
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independiente de como se construye el indice. Eso se puede traducir en que los
inversionistas observan el gobierno corporativo de forma integral y no por componentes

en el momento de tomar decisiones financieras.

Respecto al analisis por paises, se obtiene un efecto significativo para Chile, Peru y
Colombia, este resultado comprueba la relacion de ambas variables para cada pais. Se
obtiene un mayor efecto para las empresas chilenas, resultado que puede ser explicado
porque en este pais existe un entorno regulatorio con mayor desarrollo en su aplicacion,
lo que impulsa a las empresas a reportar y transparentar sus avances en materia de
gobierno corporativo. Es asi como, la CMF promueve el requisito de permitir el voto a
distancia de los accionistas y mejoras en la transparencia respecto a las operaciones

con partes relacionadas (Glass Lewis, 2020).

Por el lado de las variables de control, se puede deducir que el riesgo a la baja responde
mas por la persistencia del riesgo pasado. Respecto a la liquidez, las empresas con
acciones mas liquidas evitan mayores caidas y ROE tiene un efecto en el riesgo ya que
el mercado puede percibir que la empresa utiliza adecuadamente sus recursos lo que
es una buena sefial para los inversionistas. En cambio, las empresas con mayores
obligaciones financieras no son mas sensibles al riesgo y, en la misma linea, la variable
de precio/valor no es significativo lo que coincide con trabajos como el de Hussain et al.
(2022) y Hoepner et al. (2024).

10. Recomendaciones

En base a los resultados, se recomienda que las empresas de Chile, Peru y Colombia
fortalezcan e implementen buenas practicas de gobierno corporativo, con el fin de
reducir el riesgo financiero y, en particular, la probabilidad de pérdidas extremas. Dado
gue los inversionistas en estos mercados consideran con mayor atencién las pérdidas
extremas, el gobierno corporativo debe ser entendido no solo como un mecanismo de
control, sino también como una oportunidad para atraer capital e impulsar el crecimiento

sostenible a largo plazo del negocio.

Asimismo, tomando en cuenta que los tres paises estan avanzando en integrar las
bolsas de cada mercado a través del holding regional Nuam, el gobierno corporativo
adquiere aun mayor relevancia como un factor clave para fomentar el desarrollo del

mercado y generar confianza en un mayor numero de inversionistas.
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12. Anexos

Anexo 1: Principios de Buen Gobierno Corporativo — Peru

Pilar Principio

Pilar I: Derechos de los
accionistas

Principio 1: Paridad de trato

Principio 2: Participacion de los accionistas

Principio 3: No dilucion en la participacion en el capital

Principio 4; Informacién y comunicacion a los accionistas

Principio 5: Participacion en dividendos de la sociedad

Principio 6: Cambio o toma de control

Principio 7: Arbitraje para la solucion de controversias

Pilar II: Junta General de
Accionistas

Principio 8: Funcion y competencia

Principio 9: Reglamento de Junta General de Accionistas

Principio 10:

Mecanismos de convocatoria

Principio 11:

Propuestas de puntos de agenda

Principio 12;

Procedimientos para el ejercicio del voto

Principio 13:

Delegacion de voto

Principio 14:
Accionistas

Seguimiento de acuerdos de Junta General de

Pilar lll: El Directorio y la
Alta Gerencia

Principio 15:

Conformacion del Directorio

Principio 16:

Funciones del Directorio

Principio 17:

Deberes y derechos de los miembros del Directorio

Principio 18:

Reglamento de Directorio

Principio 19:

Directores independientes

Principio 20:

Operatividad del Directorio

Principio 21

: Comités especiales

Principio 22:

Caodigo de Etica y conflictos de interés

Principio 23:

Operaciones con partes vinculadas

Principio 24

Funciones de Alta Gerencia

Pilar IV: Riesgo y
Cumplimiento

Principio 25:

Entorno del sistema de gestion de riesgos

Principio 26: Auditoria Interna

Principio 27: Auditores externos

Pilar V: Transparencia
de la informacion

Principio 28:

Politica de informacion

Principio 29;

Estados financieros y memoria anual

Principio 30: Informacion sobre estructura accionaria y acuerdos entre

los accionistas

Principio 31:

Informe de gobierno corporativo

Fuente: SMV
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Anexo 2: Categorias y principios de Buen Gobierno Corporativo — Chile

Categorias Principios Practicas

1: Del fgnmonamlento y composicién del 11 principios 51 practicas
directorio
2. De la relacién entre la sociedad, los L L L

- . 7 principios 22 practicas
accionistas y el publico en general
3. De la Gestion y control de Riesgos 4 principios 22 practicas
4. De la evaluacidn por parte de un tercero | 1 principio 4 practicas
Total 23 principios 99 practicas
Fuente: CMF

Anexo 3: Cddigo Pais — Colombia
Categoria N.° de Medidas N.° de Recomendaciones

1. D.ere.chos y Trato Equitativo de 7 medidas 14
Accionistas.
2. Asamblea General de Accionistas 5 medidas 19
3. Junta Directiva 12 medidas 73
4. Arquitectura de Control 5 medidas 29
5: Traqsparenma_e Infqrmacmn 4 medidas 13
Financiera y no Financiera

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.

Anexo 4: Estadisticas Descriptivas

Variable Obs Mean std. Dev. Min Max
Downsiderisk L8 LA221859 LA44493344 - ABRTED 2.256404
GDhiEFﬂD_[Np 476 63.80533 24.54365 12.86977 98.77161
ROE_porcen-e 558 16.64194 19.89467 -54.2 227.79
ﬂpalancamiwe 559 29.12952 16.17752 a 83
PFECiD_VElDF 549 3.419432 15.2547 . B89 168.39
Liquidez_pwe LAL 31.94977 2475797 a 166

Fuente: Elaboracién propia
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Anexo 5: Matriz de Correlaciones

Downsi~k L.Gobi~p L.ROE_~e L.Apal~e L.Prec~r L.Liqur~e

Downsiderisk

L.Gobiernor~p

L.ROE_porce~e

L.Apalancar~e

L.Precio_Wrr

L.Liguidezre

1. 000

-8.8113

@.8134

-0.1013*
@.8242

@.1818%
@. 0000

-@.1264%
@.8050

@.1324%
a.0833

Fuente: Elaboracion propia

1.8060

-8 . 0809 1.6008

@8.9843

-B.1556% -0.1727% 1.0000

@.ee1a o.poa1

a.a772 8.4515% -@.1724% 1.0000
a.1885 0.0000  O0.0001

-B.08817 -0.2497* 0.1988* -0.1286%
@.0888 0O.0000 O0.0008 0.0045

1. 8008

Anexo 6: Estadisticas Descriptivas del indice GC ponderando por gestion de riesgos

Variable Obs Mean Std. Devw. Min Max
Downsiderisk Se0 LA205917 L4493928 - .. 488769 2.256404
GDhiEFnD_pr AT78 65 . 68766 23.8554 o 09, 87275
ROE_porcenr~e So 16.654194 19. 09467 -0d4.2 227.79
Apalancamiwe 559 29.129%5%2 16.17752 o B3
PFECiD_UalDF 549 3.419432 15. 2547 . B89 168.39
Liquidez_pwe 545 31.94977 24 75797 o 1

Fuente: Elaboracién propia
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Anexo 7: Matriz de Correlaciones del indice GC ponderando por gestién de riesgos

Downsi~k L.Gobi~p L.ROE_~e L.Apal~e L.Prec~r L.Liqu~e

Downsiderisk 1.8000
L.Gobierno~p -8.0134  1.0000
@.7781
L.ROE_porcr~e -g.1818* -9.8199 1 . e

a.e246  @.6787

L.Apalancar~e 8.1798% -0.1371* -9.1727% 1.0000
a.e008 0.8039 a.a0e1

L.Precio_V~r -8.1260% 0.8746  0.4515% -0.1724% 1.0000
@.ea58 0.1206 0.0000 0.0001

L.Liquidez~e 9.1327% -0.0452 -0.2497* 0.1988* -0.1286" 1.0000
@.e032 @.3474 0.0000 0.0000 0.0845

Fuente: Elaboracion propia

Anexo 8: Test de validez y especificacion del Modelo 1

Arellanoc-Bond test for AR(1) in first differences: z = -2.86 Pr > z = 0.840
Arellanc-Bond test for AR(2) in first differences: z = -8.62 Pr > z = 0.529
Sargan test of overid. restrictions: chi2(s) = 12.62 Preb > chi2 = @.027
(Mot robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of overid. restrictions: chi2(5) = 3.83 Prob > chi2 = 8.695
{Robust, but weakened by many instruments.)
Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
GMM instruments for levels
Hansen test excluding group: chiz(2) = 1.78 Preb > chi2 = @.411
Difference (null H = exogencus): chi2(3) = 1.25 Preb » chi2 = @.741
iv(Precic Valor pais_id)
Hansen test excluding group: chiz (3} = 2.17 Prob » chi2 = @.538
Difference (null H = exogencus): chi2(2) = B.86 Prob > chi2 = @.651

Fuente: Elaboracién propia
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Anexo 9: Test de validez y especificacion del Modelo 2

Arellanc-Bond test for AR(1) in first differences: z = -2.88 Pr > z = @.845
Arellanc-Bond test for AR(2) in first differences: z = -8.53 Pr » z = ©.599
Sargan test of overid. restrictions: chiz(4) = 12.84 Prob > chi2 = @.017
(Not robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of overid. restrictions: chi2(4) = 2.51 Preb > chi2 = ©.642
(Robust, but weakened by many instruments.)
Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
GMM instruments for lewvels
Hansen test excluding group: chiz2(1) = 9.34 Prob > chi2 = @.559
Difference (null H = ewxogenous): chi2(3) = 2.17 Prch > chi2 = 8.537
iv(Precic Valor lb.pais_id 2.pais_id 3.pais_id)
Hansen test excluding group: chi2(1) = ©8.38 Prchb > chi2 = ©.538
Difference (null H = exogenous): chi2(3) = 2.13 Precb > chi2 = ©.545
Fuente: Elaboracion propia
Anexo 10: Test de validez y especificacion del Modelo 3
Arellano-Bond test for AR(1l) in first differences: z = -2.11 Pr > z = @.035
Arellanc-Bond test for AR(2) in first differences: z = -0.67 Pr > z = 0.591
Sargan test of overid. restrictions: chiz(5) = 16.37 Prob > chi2 = @.006
(Mot robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of overid. restricticns: chi2(5) = 3.97 Prch > chi2 = ©.554
{Robust, but weakened by many instruments.)
Difference-in-Hansen tests of excgeneity of instrument subsets:
GMM instruments for levels
Hansen test excluding group: chiz(2) = 2.34 Prob > chi2z = @.310
Difference (null H = exogenous): chi2(3) = 1.62 Prob > chi2 = @.654
iv(Precic_VWalor pais_id)
Hansen test ewxcluding group: chi2(3) = 2.81 Precb > chi2 = @.422
Difference (null H = exogencus): chi2(2) = 1.16 Prcb > chi2 = ©.560

Fuente: Elaboracién propia
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Anexo 11: Test de validez y especificacion del Modelo 4

Arellanc-Bond test for AR(1) in first differences: z = -2.86 Pr > z = @.839
Arellanc-Bond test for AR(2) in first differences: z = -8.56 Pr > z = @.577
Sargan test of overid. restrictions: chi2(4) = 16.56 Prob > chi2 = @.002
(Not robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of overid. restricticns: chi2(4) = 3.60 Prcb > chi2 = @.483
(Robust, but weakened by many instruments.)
Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
GMM instruments for levels
Hansen test excluding group: chiz(1) = 8.55 Prob > chi2 = 0.456
Difference (null H = exogencus): chiz2(3) = 3.84 Prcb > chi2 = @.385
iv(Precic Walor 1lb.pais_id 2.pais_id 3.pais_id)
Hansen test ewxcluding group: chi2(1) = ©.33 Prcb > chi2 = ©.584
Difference (null H = excgencus): chiz2(3) = 3.26 Prcb > chi2 = @.353
Fuente: Elaboracién propia
Anexo 12: Resultados del Modelo 1 considerando el efecto de 2020
Dynamic panel-data estimation, two-step system GMV
Group variable: ID Mumber of obs = 423
Time wariable : Afio Mumber of groups = 56
Mumber of instruments = 13 Obs per group: min = a4
Wald chiz{7) = 51.3@ avg = 7.55
Prob » chiz = 0.000 max = 9
Corrected
Downsiderisk Coef. Std. Err. z Px|z| [95% Conf. Interval]
Downsiderisk
L1. -.527988 . B9B0248 -5.39 @.000 -.7201132 -.3358B629
Gobierno_Corp
L1. -.B29596 . 818934 -2.71  @.087 -.8518262 -.BBB1658
Apalancamiento_porcentaje
L1. .BB35587 . BB73169 @.49 @.626 -. 0187704 .B17BBTE
Precio_Valor
L1. -.BB65559 . BA44869 -1.46  9.144 -.09153501 .BB22383
Liquidez_porcentaje
L1. -.B465659 .B1300855 -3.58 ©.000 -.8720562 -.0210756
ROE_porcentaje
L1. -.08184731 . BA50169 -2.89 @.e37 -.0202943 - . BPR652
d2e2e . 8581886 . 844683 1.30 @.193 -.8293118 .1455289
_cons 4.819341 .9PRE216 4.46  ©.000 2.253764 5.784919

Fuente: Elaboracién propia
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Anexo 13: Pruebas del Modelo 1 considerando el efecto de 2020

Arellanoc-Bond test for AR(1) in first differences: z = -2.180 Pr > z = 0.836
Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z = -8.61 Pr > z = @.544
Sargan test of owverid. restrictions: chi2(5) = 17.15% Preb > chi2z = 0.004
(Not robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of owverid. restrictions: chi2(5) = 4.85 Prob > chi2 = 0.542
(Robust, but weakened by many instruments.)
Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
GMM instruments for levels
Hansen test excluding group: chi2(2) = 2.19 Prob » chi2 = 8.335
Difference (null H = excgencus): chi2(3) = 1.87 Prob > chi2z = 0.600
iv(Precio Valor pais id d282e)
Hansen test excluding group: chi2(2) = 2.72 Prob » chi2 = 8.256
Difference (null H = excgencus): chi2(3) = 1.33 Preb > chi2 = @.722
Fuente: Elaboracion propia
Anexo 14: Resultados del Modelo 2 considerando el efecto de 2020
Dynamic panel-data estimation, two-step system GMM
Group variable: ID Number of obs = 423
Time wvariable : Afio Number of groups = 56
Number of instruments = 14 Obs per group: min = 4
Wald chi2(9) = 48.76 avg = 7.55
Prob » chiz = .00 max = 9
Corrected
Downsiderisk Coef. Std. Err. z Px|z| [95% Conf. Interval]
Downsiderisk
L1. -.5173881 .B997588 -5.19 0. 000 -.7129119 -.3218644
pais_id#clL.Gobierno_Corp
Chile -.B3886594 . 815985 -2.43 @.e15 -.8701995 -.2875393
Colombia -.B279843 . 0108463 -2.58 @.010 -. 0492427 -.0067258
Perd -.B8324961 .9119147 -2.73 @.006 -.B558486 -.0891437
Apalancamiento_porcentaje
L1. . BR65864 .BB78149 @8.84 ©.399 - . Ba87 3085 .B219034
Precio Valor
L1. - .BB56865 805643 -1.81  ©.314 - .0167465 8853735
Liguidez porcentaje
L1. -. 0467436 .8131279 -3.56 ©.000 -.0724739 -.08218133
ROE_porcentaje
L1. - . BA95644 . 2851461 -1.86 ©.063 -.0196585 .BRR5217
dzeza 2476261 . 8430605 1.11  @.269 -.B367709 1320231
_cons 4.182078 999627 4.51 ©.000 2.319242 5.884914

Fuente: Elaboracién propia
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Anexo 15: Pruebas del Modelo 2 considerando el efecto de 2020

Arellanoc-Bond test for AR{1l) in first differences: z = -2.85 Pr > z = 0.840
Arellanoc-Bond test for AR(2) in first differences: z = -8.51 Pr > z = ©.612
Sargan test of overid. restrictions: chi2(4) = 17.66 Prob > chi2 = 6.801
(Mot robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of overid. restrictions: chi2(4) = 3.83 Prob > chi2z = 0.430
(Robust, but weakened by many instruments.)
Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
GMM instruments for levels
Hansen test excluding group: chiz{1) = B8.51 Prob > chi2 = 8.474
Difference (null H = exogenous): chi2(3) = 3.32 Prob > chi2z = 8.345
iv(Precio Valor lb.pais id 2.pais id 3.pais_id d282e)
Hansen test excluding group: chiz2(@) = B8.80 Prob > chi2 = -
Difference (null H = exogenous): chi2(4) = 3.83 Prob > chi2z = 0.430
Fuente: Elaboracion propia
Anexo 16: Resultados del Modelo 3 considerando el efecto de 2020
Dynamic panel-data estimation, two-step system GMM
Group variable: ID Number of obs = 423
Time wvariable : Afio Number of groups = 56
Number of instruments = 13 Obs per group: min = 4
Wald chi2(7) = 51.30@ avg = 7.55
Prob > chiz = 9.000 max = 9
Corrected
Downsiderisk Coef.  5td. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
Downsiderisk
L1. -.527988 . 980248 -5.39 0.000 -. 72081132 -.3358629
Gobierno_Corp
L1. -.829596 .810934 -2.71  ©.0807 -.8518262  -.BBB1658
Apalancamiento_porcentaje
L1. .BB35587  .0073109 B.49 ©.626 -.0187704 .@178878
Precio_Valor
L1. -. 2865559 . BA44869 -1.46 8.144 -.B8153561 .BB22383
Liquidez_porcentaje
L1. -.8465659  .0130055 -3.58  0.000 -.8720562  -.0210756
ROE_porcentaje
L1. -.0184731  .0850189 -2.89  0.837 -.08202943 - . 808652
dze2e 8581086 .844603 1.38  0.193 -.8293118 .1455289
_cons 4.819341 .9BBB216 4.46  ©.00 2.253764 5.784919

Fuente: Elaboracién propia
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Anexo 17: Pruebas del Modelo 3 considerando el efecto de 2020

Arellanoc-Bond test for AR(1) in first differences: z = -2.18 Pr > z = 0.836
Arellanc-Bond test for AR(2) in first differences: z = -8.61 Pr > z = 0.544
Sargan test of overid. restrictions: chi2(5) = 17.15 Procb > chi2 = o@.004
(Not robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of overid. restrictions: chiz(s) = 4.85 Prob » chiz = @.542
(Robust, but weakened by many instruments.)
Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
GMM instruments for levels
Hansen test excluding group: chi2(2) = 2.19 Procb > chi2 = 8.335
Difference (null H = excgencus): chi2(3) = 1.87 Procb > chi2 = 0.600
iv(Precic Valor pais_id d2e2e)
Hansen test excluding group: chiz(2) = 2.72 Prob » chi2 = @.256
Difference (null H = exogencus): chi2(3) = 1.33 Prob » chiz = @.722
Fuente: Elaboracion propia
Anexo 18: Resultados del Modelo 4 considerando el efecto de 2020
Dynamic panel-data estimation, twe-step system GMV
Group variable: ID Number of obs = 423
Time variable : Afio HNumber of groups = 56
Humber of instruments = 14 Obs per group: min = 4
Wald chi2{9) = 48.76 avg = 7.55
Prob > chi2 = 0.000 max = kS
Corrected
Downsiderisk Coef. S5td. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
Downsiderisk
L1. -.5173881  .@997588 -5.19  0.000 -.7129119  -.3218644
pais_id#cl.Gobiernc Corp
Chile -.08388694 .815985 -2.43  0.915 -.07@1995  -.8075393
Colombia -.8279843  .0108463 -2.58 0.010 -.0492427  -.0067258
Perd -.8324961  .8119147 -2.73  0.006 -.@558486  -.8091437
Apalancamiento_porcentaje
L1. . 2065864 . BA78149 9.84 0.399 - . BRETI05 . 0219634
Precic_Valor
L1. - .BB56865 .805643 -1.81  0.314 - . 0167465 .8053735
Ligquidez_porcentaje
L1. -. 0467436 .0131279 -3.56  0.000 -. 0724739 -. 0210133
ROE_porcentaje
L1. -.8095644  .BB51461 -1.86  0.863 -.08196585 .8085217
d2aze .8476261  .04306085 1.11  0.269 -.08367709 .1320231
_cans 4.102078 909627 4.51  0.000 2.319242 5.884914

Fuente: Elaboracién propia
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Anexo 19: Pruebas del Modelo 4 considerando el efecto de 2020

Arellanoc-Bond test for AR(1l) in first differences: z = -2.85 Pr > z = 0.840

Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z = -8.51 Pr > z = @.612

Sargan test of overid. restrictions: chi2(4) = 17.66 Procb > chi2 = @.801
(Mot robust, but not weakened by many instruments.)

Hansen test of overid. restrictions: chi2(4) = 3.83 Procb > chi2 = 8.430

(Robust, but weakened by many instruments.)

Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
G instruments for lewvels

Hansen test excluding group: chiz2{1) = 8.51 Prcb > chi2 = @8.474

Difference (null H = excgenous): chi2(3) = 3.32 Prob > chi2 = @.345
iv({Precio_Valor 1lb.pais_id 2.pais_id 3.pais_id d2828@)

Hansen test excluding group: chi2{@) = 9.80 Prob » chi2 = -

Difference (null H = exogenous): chi2(4) 3.83 Procb > chi2 = @.430

Fuente: Elaboracion propia

Anexo 18: Resultados del Modelo 4 considerando el efecto de 2020

Dynamic panel-data estimation, two-step system GMM

Group variable: ID Number of obs = 439
Time variable : Afo Number of groups = 56
Mumber of instruments = 13 Obs per group: min = 5
Wald chi2{6) = 24.29 avg = 7.84
Prob » chiz = 9.000 max = 9
Corrected
Downsiderisk Coef. Std. Err. z Px|z| [95% Conf. Interval]
Downsiderisk
L1. -.4514968 1878112 -4.19 0.000 -. 6628028 -. 2491987
Gobierno_Corp -.0143309 .BR62532 -2.29 @.e22 -.B26587 -.Be20748
Apalancamiento_porcentaje 0000737 .0101578 9.01 0.994 -. 2198352 .8199827
Precio Valor -.BR36994 .BB26722 -1.38 @.166 - . BRE9368 .BR1538
Liquidez_porcentaje -.BRR1B66 . BB36343 -8.85 @.959 -.Ba73097 . BR69366
ROE_porcentaje .PRA76E2 . BB27154 @8.28 @.777 -.BA45539 . BR6EA3
_cons 1.443381 . 5079436 2.84 B.684 LA47BI03 2.438932

Fuente: Elaboracién propia
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Anexo 19: Resultados del modelo dinamico con variables contemporaneas con el
indicador de Estrada (2002)

Dynamic panel-data estimation,

two-step system GMM

Group variable: ID Mumber of obs = 439
Time variable : Afio Mumber of groups = 56
Humber of instruments = 13 Obs per group: min = 5
Wald chi2(e) = 24.29 avg = 7.84
Prob » chi2z = 0.000 max = 9
Corrected
Downsiderisk Coef. 5td. Err. z Px|z| [95% Conf. Interval]
Downsiderisk
L1. -.4514968 1878112 -4.19 0.000 -.6628028 -. 2481967
Gobierno_Corp -. 0143369 . 8062532 -2.29 B8.822 -.026587 -. 0020748
Apalancamiento_porcentaje .BeRa737  .09101578 @.e1 ©.994 -.9198352 .8199827
Precic_Valor -.BB36994 .BB26722 -1.38 @.1e6 -.BAE9368 .BA1538
Liquidez_porcentaje -.BBa1866 . BB36343 -0.85 @.959 -.BR73097 . BRE9366
ROE_porcentaje . BRA76E2 . 2827154 @.28 0.777 -. 2245539 . BR6E903
_cons 1.443381 . 5079436 2.84 o6.004 4478383 2.43B932

Fuente: Elaboracién propia

Anexo 20: Resultados del modelo dinamico por pais con variables contemporaneas

con el indicador de Estrada (2002)

Dynamic panel-data estimation, two-step system GMM

Group variable: ID Number of obs = 439
Time variable : Afio Number of groups = 56
Number of instruments = 12 Obs per group: min = 5
Wald chiz(8) = 62.16 avg = 7.84
Prob > chiz = @.000 max = 9
Corrected
Downsiderisk Coef. 5td. Err. z Px|z| [95% Conf. Interwval]
Downsiderisk
L1. -.5112958 . 1134855 -4.51 @.000 -.7337234 -.2BBB6BE3
pais_id#c.Gobierno_Corp
Chile -. 8506013 .B531985 -9.95 @.341 -.1548528 .B8536581
Colombia -.B83154088 8318127 -9.99 @.321 -.B938926 838811
Perd - . B4pe959 .B339861 -1.18 @.238 -. 1867073 .B265156
Apalancamiento_porcentaje .0103607  .0194645 9.53 0.595 -.09277891 .B485105
Precio_Valor 8152751 8332651 .46 @.646 -.8499234 .8804736
Liquidez_porcentaje -.B679889 .B569676 -1.1%9 @.233 -.1796354 .8436737
ROE_porcentaje -. 8025169 . 0848448 -8.52 a.004 - . 8128066 . 2069848
_caons 4.82113 3.849294 1.25 @.210 -2.723346 12.36561

Fuente: Elaboracién propia
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Anexo 21: Modelo con el indicador de Hogan y Warren (1974)

Dynamic panel-data estimaticn, two-step system GMM

Group variable: ID Number of obs = 423
Time wariable : Afio Number of groups = 56
Number of instruments = 12 Obs per group: min = 4
Wald chiz(e) = 674.06 avg = 7.55
Prob » chi2 = a.e00 max = 9
Corrected
Downsiderisk2 Coef.  Std. Err. z Px|z| [95% Conf. Interval]
Downsiderisk2
L1. -.3412384 - 14988 -2.28 9.023 -.6349978 -.0847479

Gobierno_Corp
L1. - . 0954091 2065491 -8.83 @.409 -.0182452 .BB74269

Apalancamiente_porcentaje
L1. .0837727 . 0042768 @.88 ©.378 -. 8046897 .9121552

Precio_Valor
L1. - . BA4a72 -BO26692 -1.65 @.699 - . BA963IET .BREE242

Liquidez_porcentaje
L1. -.0258421 0147167 -1.76 @9.879 - . 0546863 .B030021

ROE_porcentaje
L1. - . 0028465 . 0049388 -8.58 ©.564 -.8125263 . 0068334

_cons 2.367926 -8338212 2.84 0.005 -7336663 4.002185

Fuente: Elaboracion propia

Anexo 22: Modelo con el indicador por pais de Hogan y Warren (1974)

Dynamic panel-data estimation, two-step system GMM

Group variable: ID Number of obs = 418
Time variable : Afo Number of groups = 56
Number of instruments = 14 Obs per group: min = 3
Wald chiz(8) = 3200.89 avg = 7.46
Prob > chi2 = 0.000 max = 9
Corrected
Downsiderisk2 Coef. sStd. Err. z Pxlz] [95% Conf. Interwval]
Downsiderisk2
L1. -.4948351 .074948 -6.68 a. 008 - . 6417305 -.3479398

pais_id#cl.Gobierno_Corp

Chile -911472 . 8068125 1.68 0.092 -.0018803 .08248243
Colombia . 0062796 . 0036431 1.72 @.085 -. 0008607 .0134199
Peru .DO5B862 . 0841705 1.41 @.158 -. 0022879 -0140602

Apalancamiento_porcentaje
L1. .B029824 - @025672 1.16 @.245 -.0020493 .0080141

Precioc_Valor
L1. -.00@9836  .000B513 -1.16  ©.248 -. 0026521 . 0006849

Liquidez_porcentaje
L1. -. 0003579 - 0014226 -8.25 @.801 -.0031462 . 0024304

ROE_porcentaje
L1. .BPa3176 -@012977 @.24 a.807 -.0822259 - 002861

_cans . 8304596 -3215184 2.58 @.e10 . 20092952 1.460624

Fuente: Elaboracién propia



Anexo 23: Modelo panel estatico Pooled OLS con e

| indicador de Estrada (2002)

Linear regression Number of obs = 453

F(7, 55) = 18.16

Prob > F = 0. 6o0e

R-squared = 9.271@

Root MSE = -38363
(5td. Err. adjusted for 56 clusters in ID)

Robust
Downsiderisk Coef. Std. Err. t Pxlt] [95% Conf. Interval]
Gobierno_Corp .0B67397 . 2819692 3.42 @.001 .2027934 . 018686
Apalancamiento_porcentaje .B0821791  .8826174 9.83 @.409 - . BA30662 .8074244
Precio Walor -.B001647 . 221545 -8.11  8.915 -.B883261 .@829316
Liquidez_porcentaje .@0821845 .2813534 1.614 @.112 -.2805278 . 2248968
ROE_porcentaje -.001924 .@823265 -@8.83 @9.412 -.Be65864 .@027385
pais_id

Colombia -.3627019 -1189615 -3.27 8.002 -.5850736 -.1483301
Perd -.6299914 .1241973 -5.87 ©@.000 -.8788883 -.381@945
_cons -1953385 .1572991 1.24 8.220 -.11990638 -5185649

Fuente: Elaboracion propia

Anexo 24: Modelo panel estético de Efectos Aleatorios con variables contemporaneas

y con el indicador de Estrada (2002)
Random-effects GLS regression Number of obs = 453
Group variable: ID Mumber of groups = 56
R-zq: 0Obs per group:
within = 0.0148 min = 5
between = @.3315 avg = 8.1
overall = 0.2489 max = 10
Wald chiz(7) = 110.24
corrfu_i, X) =0 (assumed) Prob > chi2 = 0. 0000
(5td. Err. adjusted for 56 clusters in ID)
Robust
Downsiderisk Coef. Std. Err. z Px|z| [95% Conf. Interwal]
Gobierno_Corp .0034841 -0811445 3.4 0.002 .8812469 .8857272
Apalancamiento_porcentaje .B015955  .8016809 2.95 09.343 -.B21699 . 3489
Precic Valor -.BRa7968 .BeB4918 -1.62 B8.185 - . 017687 .Bee167
Liquidez porcentaje - Ba16003 - BBA6E34 2.34 @.019 . BBa2607 .B029398
ROE_porcentaje -. 8002989 . BBa7542 -@.48  08.692 -.8017771 .8011793
pais_id
Colombia -.279641 .1137714 -2.46 B8.014 -.5826289 -.08566531
Peru -.5419474 -1878154 -5.83 @.000 -.7532617 -.3308633
_cons . 3667639 - 8964465 3.80 0.000 1777323 .5557955
sigma_u .32139525
sigma_e .23438003
rho .65281944  (fraction of variance due to u_1i)

Fuente: Elaboracién propia



Anexo 25: Modelo panel estatico de Efectos Fijos con variables contemporaneas y con
el indicador de Estrada (2002)

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 453
Group variable: ID Number of groups = 56
R-sq: Obs per group:
within = 0.0149 min = 5
between = 0.0197 avg = 8.1
overall = 0.0234 max = 10
F(5,55) = 2.33
corr({u_i, Xb) = -0.0069 Prob > F = 0.0542

(5td. Err. adjusted for 56 clusters in ID)

Robust
Downsiderisk Coef.  Std. Err. t Px|t| [95% Conf. Interval]
Gobierno_Corp . 0026058 -B813035 2.0 0.051 -6.43e-06 -8052179
Apalancamiento_porcentaje .00O8757  .0018959 0.46 0.646 -.8029238 .0046752
Precio_Valor - . B206646 -B00433 -1.53 9.131 -.B8015324 -B002032
Liquidez_porcentaje .0011624 -B0a7216 1.61 @.113 -.B002837 -D026086
ROE_porcentaje - . Bo0e304 -BB6915 -8.84  9.965 -.B8014162 -B0813555
pais_id
Colombia @ (omitted)
Peru @ (omitted)
_cons .1932064 .0862454 2.24 0.029 .0203668 - 366046
sigma_u .39018986
sigma_e .23438003
rho .73485164  (fraction of wvariance due to u_i)

Fuente: Elaboracion propia

Anexo 26: Modelo panel estatico de Efectos Aleatorios con variables rezagadas y con
el indicador de Estrada (2002)

Random-effects GLS regression Number of obs = 426

Group variable: ID Number of groups = 56
R-sq: Obs per group:

within = 0.0044 min = 5

between = 0.0618 avg = 7.6

overall = 0.0435 max = 9

Wald chi2(s) = 4.10

corr{u_i, X) = @ (assumed) Prob > chi2 = 8.5354

Downsiderisk Coef. 5td. Err. z Pr|z| [95% Conf. Interval]

Gobierno_Corp
L1. .BBa722 . 2011663 9.62 @.536 -.B801564 . Ba3008

Apalancamiento_porcentaje
L1. .003526 .9919452 1.81 a.e70 - . 0002865 -B073386

Precic_Valer
L1. -.0007738  .0020346 -0.38 0.704 -.0047615 .003214

Liquidez_porcentaje
L1. -. 0004273 .Ba10707 -0.40 0.690 -.8025259 2016713

ROE_peorcentaje

L1. .0001144 .9912193 9.89 @8.925 -.0022754 - 0925042
_cons .307514 -1140679 2.70 @.007 .@83945 -5310831
sigma_u .38325044
sigma_e .25001577
rho . 70147452 (fraction of variance due to u_1i)

Fuente: Elaboracién propia
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Anexo 27: Modelo panel estatico de Efectos Fijos con variables rezagadas y con el

indicador de Estrada (2002)

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 426
Group variable: ID Number of groups = 56
R-=q: Obs per group:
within = @.0073 min = 5
between = @.0001 avg = 7.6
overall = 0.0016 max = kS
F(5,365) = 9.54
corr(u_i, ¥Xb) = -0.8747 Prob > F = 0.7486
Downsiderisk Coef. 5td. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
Gobierno_Corp
L1. . 0010926 . 0013616 @.80 0.423 -. 281585 0037701
Apalancamiento_porcentaje
L1. . 0020057 . 0023186 .87 8.386 -.B02538 .BB65495
Precic Valer
L1. . 0003454 . 0023988 9.14 0.886 -.0043718 . 0050625
Liquidez porcentaje
L1. -.0012144 . Ba12007 -1.8e1  @.313 -.B035757 .8011468
ROE_porcentaje
L1. . 00e1567 . 081268 9.12 ©.902 -.B023368 . 0026503
_cons .3322385 .1169895 2.84 8.005 1821885 .5622965
sigma_u .39832915
sigma_e .25001577
rho .71738139  (fraction of variance due to u_i)

F test that all u_i=@: F(55, 365) = 17.10

Fuente: Elaboracion propia

Prob > F = 0.0000

Anexo 28: Test de Breusch-Pagan con el indicador de Estrada (2002)

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

Downsiderisk[ID,t] = Xb + u[ID] + e[ID,t]

Estimated results:

Var sd = sqrt(Var)
Downsid~k 1987423 LA458853
e . 854934 .23438
u . 18329449 .3213952
Test: Var(u) =
chibar2{@1} = ©&©8B.64
Prob > chibar2 = 0.0000

Fuente: Elaboracién propia
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Anexo 29: Test de Hausman con el indicador de Estrada (2002)

—— Coefficients

(b) (B) (b-B) sqri(diag(v_b-vV _B))

fe re Difference 5.E.
Gobierno_Crp . B826058 2934841 -.B0a87E3 295222
Apalancami~e .BREB7ST .B915955 - . 2087198 .B811772
Precio Valor - . B0A66456 - . 2087968 2001322 . BOBT46
Liquidez_pr~e .2911624 . 2916003 -.8004378 . 2204968
ROE_porcense - . 2000304 - . 8082989 . 2202686 .BO03275

b = consistent under Ho and Ha; cobtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in cocefficients not systematic

chi2(5) = (b-B)'[(V_b-V_B)*(-1)](b-B)
= 5.89
Probzchi2 = @.4049

Fuente: Elaboracién propia

Anexo 30: Calculo del downside beta de Estrada (2002) mediante el software Python

def calcular beta baja(grupo):
ri = grupo['Retorno _empresa’]
rm = grupo[ 'Retorno_mercado’ ]

mu_i
mu_m

ri.mean()
rm.mean( )

downside_ri = np.minimum{ri - mu_i, @)
downside_rm = np.minimum{rm - mu_m, @)

cov = np.cov(downside ri, downside_rm)[&, 1]
var = np.var(downside_rm)

return np.nan if var == 8 else cov / var
# Calcular beta a la baja por afio
betas anuales = df.groupby('Afo").apply(calcular beta baja).reset index()

betas anuales.columns = ['Afc’, 'beta a la baja’]

# Mostrar resultado
print(betas_anuales)

Fuente: Elaboracién propia
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Anexo 31: Calculo del downside beta de Harlow y Rao (1989) mediante el software
Python

#indicador 1 Harlow y Rao

import numpy as np
import pandas as pd

def calcular_beta_mlpm(grupo):
ri = grupo[ "Retorno_empresa’ ]
rm = grupo[ "Retorno_mercado’ ]

# medias
mu_i = ri.mean()

mu_m = rm.mean()

# Exceso de retorno de la empresa
exceso_ri = ri - mu_1i

# Downside del mercado (solo valores negativos)
downside_rm = np.minimum{rm - mu_m, @)

# Covarianza entre exceso_ri y downside rm
cov = np.cov(exceso_ri, downside rm)[8, 1]

# Varianza del downside del mercado
var = np.var(downside rm)

return np.nan if var == 8 else cov / var
# Aplicar por afio
betas_mlpm = df.groupby( Afio").apply(calcular_beta _mlpm).reset_index()

betas_mlpm.columns = ["Afc’, 'beta_MLPM']

print(betas_mlpm)

Fuente: Elaboracion propia
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Anexo 32: Calculo del downside beta de Hogan y Warren (1974) mediante el software
Python

#indicador 2 Hogan y Warren (1974)

def beta_es_por_grupo(grupo):

ri = grupo[“"Retorno_empresa”] # R_it
rm = grupo[Retorno_mercado™] # R_Mt
rf = grupo["Retorno riesgo cero"] # R_ft

# Exceso de retorno
exceso ri = ri - rf
exceso rm = rm - rf

# Parte negativa del exceso del mercado: min{rm-rf, 8)
downside rm = np.minimum(exceso_rm, 8)

# Covarianza y varianza
cov = np.cov(exceso ri, downside rm)[6, 1]
var = np.var(downside rm)

# Evitar divisidn por cero
if var ==

return np.nan
return cov / var

# Aplicar por afio
betas_es = dfl.groupby("Afc").apply(beta es por grupo).reset index()

betas es.columns = ["Afic", "beta ES"]

print{betas_es)

Fuente: Elaboracion propia
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