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RESUMEN EJECUTIVO

El objetivo de esta investigacion fue analizar la influencia del riesgo pais sobre el
rendimiento al vencimiento inicial de las obligaciones corporativas emitidas en el
mercado ecuatoriano entre 2010 y 2025, y determinar si este efecto varia segun el plazo,
el tamafio y el apalancamiento del emisor. Se construy6 una base de datos de 3.327
observaciones correspondientes a 304 empresas y se estimaron dieciocho modelos de
regresion lineal multiple con errores estandar robustos HCI1, organizados en seis
especificaciones para H1 (M1-M6) y tres para H2 a HS (M1-M3): las especificaciones
MI1-M3 emplean el EMBI como variable continua y las especificaciones M4-M6 lo
representan mediante variables dummy por decil de su distribucién muestral, estimandose

estas ultimas inicamente para H1.

Los resultados evidenciaron que el riesgo pais tiene un efecto positivo y significativo
sobre la prima de riesgo corporativa: un incremento de 100 puntos basicos en el EMBI se
asocia con una prima mayor en aproximadamente 1,2 puntos bésicos en el modelo de
referencia con controles y efectos fijos sectoriales. La relacion no es lineal y presenta una
forma convexa en U, con un punto de inflexiéon en EMBI* = 15,97%: por debajo de este
umbral los aumentos en el EMBI se asocian con primas menores, y por encima la prima
vuelve a subir, efecto explicado por una seleccion de mercado en episodios de alto riesgo
soberano donde solo acceden emisores de alta calidad crediticia. Contrariamente a lo
esperado, el efecto del EMBI es mayor en empresas mas grandes y el plazo no modera el
efecto en la direccion planteada. El apalancamiento no mostr6é evidencia de moderar el

efecto del EMBI en ninguna de las especificaciones estimadas con EMBI continuo.

La representacion del EMBI por deciles en H1 mejora el ajuste del modelo, con una
ganancia en R* de 0,089 (de 0,009 en M1 a 0,227 en M6), y constituye la principal
contribucion metodologica del estudio, al revelar el patron no mondtono de la relacion
entre riesgo soberano y prima corporativa que la especificacion lineal continua no puede

detectar.

Palabras clave: riesgo pais, EMBI, prima de riesgo corporativa, rendimiento al
vencimiento, obligaciones corporativas, mercado de valores ecuatoriano, dolarizacion, no

linealidad.

IV



ABSTRACT

The objective of this research was to analyze the influence of country risk on the initial
yield to maturity of corporate bonds issued in the Ecuadorian market between 2010 and
2025, and to determine whether this effect varies according to the maturity, size, and
leverage of the issuer. A dataset of 3,327 observations from 304 companies was
constructed, and eighteen multiple linear regression models with HC1 robust standard
errors were estimated, organized into six specifications for H1 (M1-M6) and three for
H2 to H5 (M1-M3): specifications M1-M3 use the EMBI as a continuous variable and
specifications M4-M6 represent it through dummy variables by decile of its sample

distribution, the latter being estimated only for H1.

The results showed that country risk has a positive and statistically significant effect on
the corporate risk premium: a 100-basis-point increase in the EMBI is associated with a
premium approximately 1.2 basis points higher in the reference model with controls and
sector fixed effects. The relationship is non-linear and follows a convex U-shaped pattern,
with an inflection point at EMBI* = 15.97%: below this threshold, increases in the EMBI
are associated with lower premiums, while above it the premium rises again, explained
by a market selection effect during episodes of high sovereign stress where only high-
quality issuers access the primary market. Contrary to expectations, the EMBI effect is
stronger for larger firms and maturity does not moderate it in the hypothesized direction.
Financial leverage did not show evidence of moderating the EMBI's effect in any of the

specifications estimated with continuous EMBI.

Representing the EMBI by deciles in H1 improves model fit, with an R? gain of 0.089
(from 0.009 in M1 to 0.227 in M6), and constitutes the main methodological contribution
of the study, by revealing the non-monotonic pattern of the relationship between
sovereign risk and corporate premium that the continuous linear specification cannot

detect.

Keywords: country risk, EMBI, corporate risk premium, yield to maturity, corporate

bonds, Ecuadorian capital market, dollarization, non-linearity.
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1. INTRODUCCION

1.1. Problema

El riesgo pais se define como el conjunto de riesgos adicionales que enfrentan los agentes
economicos cuando realizan transacciones, inversiones o actividades financieras en un
pais extranjero, riesgos por los cuales los inversionistas suelen exigir una mayor
compensacion en comparacion con las operaciones domésticas (Bouchet et al., 2003).
Adicional, Bouchet et al. (2003) sefialan que el riesgo pais abarca factores politicos,
sociales, econdmicos e institucionales propios de cada Estado, los cuales generan
incertidumbre y pueden afectar negativamente el cumplimiento de obligaciones
contractuales y el desempefio de las inversiones internacionales. De manera consistente,
Brown et al. (2015) definen el riesgo pais como la probabilidad de que eventos futuros
dentro de un Estado tengan efectos adversos sobre el funcionamiento de una
organizacion, independientemente de su nivel de desarrollo econémico. Normalmente,
este riesgo se operacionaliza mediante la probabilidad de que un pais incurra en
incumplimientos de sus compromisos financieros o enfrente una crisis econdmica que

genere efectos adversos sobre los inversionistas y acreedores.

Este tipo de riesgo no se limita exclusivamente a economias en desarrollo, sino que puede
manifestarse en paises de cualquier nivel de desarrollo, afectando decisiones de inversion,
financiamiento y comercio internacional. Dado el entorno global caracterizado por
mayores flujos transfronterizos de capital, bienes y servicios, una adecuada evaluacion
del riesgo pais se vuelve un elemento fundamental para la toma de decisiones financieras

y para la comprension del comportamiento de los mercados (Bouchet et al., 2003).

Una de consecuencias potenciales de un riesgo pais elevado es el aumento de costo del
financiamiento de las empresas. Durbin y Ng (2005) documentan una estrecha relacion
entre el riesgo soberano y los diferenciales de los bonos corporativos, desarrollando la
hipdtesis del “techo soberano”, segun la cual el riesgo del gobierno actia como un
componente central del riesgo crediticio empresarial. La literatura internacional ha
analizado ampliamente la relacion entre el riesgo soberano y el costo de financiamiento
corporativo, particularmente en economias emergentes. Por ejemplo, Li et al. (2023)
examinan el efecto de largo plazo de los rendimientos soberanos sobre los corporativos,

encontrando un elevado grado de transmision entre ambos, especialmente en paises con

1



mayor riesgo soberano, mayor liquidez de los bonos publicos y en emisiones corporativas

con menores calificaciones crediticias y plazos mas cortos.

No obstante, pese a la solidez de esta evidencia para mercados desarrollados y otros
mercados emergentes, en el caso del Ecuador no se identifican estudios que analicen de
manera sistemdtica la relacion entre la prima de riesgo pais y el rendimiento al
vencimiento inicial de las obligaciones corporativas emitidas en su mercado de valores.
Esta ausencia de evidencia especifica limita la comprension de los mecanismos de
transmision del riesgo soberano hacia el financiamiento corporativo en el contexto
ecuatoriano que es distinto por una prima de riesgo muy alta que podria romper la relacion
encontrada en otros mercados, configurando una brecha empirica que el presente estudio

busca abordar (Durbin y Ng, 2005).

1.2. Objetivos

1.2.1. Objetivo general

Determinar el grado de la influencia de la variacion en el riesgo pais sobre el rendimiento
al vencimiento inicial de las obligaciones corporativas del mercado ecuatoriano durante

el periodo 2010-2025.

1.2.2. Objetivos especificos

e Evaluar la evolucion del riesgo pais en Ecuador durante el periodo 2010-2025.
e Caracterizar las obligaciones corporativas emitidas en el mercado ecuatoriano
e Analizar la relacion entre la prima de riesgo pais y el rendimiento al vencimiento

inicial de las obligaciones corporativas emitidas en el mercado ecuatoriano.

1.3. Justificacion

El presente estudio resulta pertinente en un contexto caracterizado por el elevado riesgo
soberano en Ecuador. La evidencia muestra que el efecto del cambio en riesgo pais sobre
el costo de la deuda corporativo no es homogénea entre paises. En particular, Li et al.
(2023) distinguen entre economias de bajo y alto riesgo, demostrando que el grado de
transmision de los rendimientos soberanos hacia los corporativos es significativamente

menor en paises con mayor estabilidad macroeconémica y calificaciones de grado de



inversion, mientras que en economias de mayor riesgo dicho efecto es casi el doble. De
manera complementaria, Bouchet et al. (2003) sefialan que, aun en economias avanzadas,
factores especificos del pais pueden incidir de forma relevante sobre la rentabilidad

esperada y el costo de financiamiento corporativo.

Asimismo, Durbin y Ng (2005) documentan una alta correlacion entre los diferenciales
soberanos y corporativos, aunque evidencian que la posibilidad de que las empresas
obtengan costos de financiamiento inferiores a los de su soberano es mas frecuente en
economias estables y considerablemente menos comun en paises con mayor riesgo. Estos
hallazgos refuerzan la importancia de analizar este vinculo en el mercado ecuatoriano con
un entorno institucional totalmente distinto. Adicionalmente, la presente investigacion
reviste especial importancia por su utilidad practica para diversos actores del mercado de
valores ecuatoriano. En primer lugar, los resultados del estudio pueden aportar
informacion relevante para las autoridades y 6érganos reguladores, tales como la Junta de
Regulacion del Mercado de Valores, la Superintendencia de Compaiiias, Valores y
Seguros, la Superintendencia de Bancos y la Superintendencia de Economia Popular y
Solidaria. Para estas instituciones, el analisis del vinculo entre riesgo pais y rendimientos
corporativos constituye un insumo técnico que puede contribuir al disefio de politicas

orientadas a fortalecer la estabilidad y el desarrollo del mercado de capitales.

Finalmente, la investigacion beneficia a las Bolsas de Valores de Quito y Guayaquil, en
tanto organismos responsables de la negociacion y el registro de los titulos valores, ya
que permite comprender mejor los factores que influyen en la formacion de precios y en
la percepcion de riesgo de los instrumentos de renta fija. De igual manera, el estudio
resulta de especial utilidad para las personas juridicas facultadas para emitir obligaciones,
incluyendo a las compafias andnimas, de responsabilidad limitada, y sucursales de
compafiias extranjeras domiciliadas en el Ecuador, conforme a lo establecido en el
articulo 2 del Reglamento de Emision de Obligaciones y Papel Comercial (Consejo
Nacional de Valores, 2002). Para estas entidades, los resultados permiten evaluar de
manera mas precisa el costo real y los beneficios asociados a la emision de obligaciones,

especialmente en escenarios de alta volatilidad del riesgo pais.



2. MARCO TEORICO Y EVIDENCIA EMPIRICA
2.1. Conceptos clave

2.1.1. Concepto del riesgo pais.

El riesgo pais se define como el conjunto de factores asociados al entorno econdémico,
politico, social e institucional de un pais que pueden afectar la capacidad o la voluntad de
los agentes residentes para cumplir sus obligaciones financieras frente a inversionistas o
acreedores. En este sentido, Bouchet et al. (2003) sefialan que este riesgo surge cuando el
incumplimiento de un prestatario, importador o socio corporativo en el exterior no
responde a factores propios del proyecto, sino a condiciones del entorno del pais anfitrion.
En linea con este enfoque, Iranzo (2008) plantea que el riesgo pais constituye una forma
especifica de riesgo de crédito, en la medida en que representa la probabilidad de sufrir
pérdidas financieras derivadas de factores sistémicos, pudiendo ser macroecondmicos,

politicos, sociales o naturales, que afectan la capacidad de pago de los residentes.

Ambos enfoques coinciden en el caracter multidimensional y sistémico del riesgo pais, al
incorporar factores que no actian de forma aislada, sino que interactiian y se refuerzan
mutuamente (Bouchet et al, 2003; Iranzo, 2008). Iranzo (2008) sefiala que eventos como
crisis de balanza de pagos, inestabilidad politica, devaluaciones o shocks externos pueden
superponerse, amplificando la probabilidad de incumplimiento tanto del sector publico

como del privado.

Un elemento central dentro de este entramado es la disponibilidad de divisas. Bouchet et
al. (2003) resaltan que la capacidad de generar moneda extranjera resulta fundamental
para el cumplimiento de obligaciones externas. Adicional, Iranzo (2008) enfatiza que la
escasez de divisas puede impedir la conversion de moneda local en extranjera, generando
incumplimientos incluso en deudores solventes, lo que evidencia el caricter sistémico del

riesgo pais dentro del riesgo crediticio.

3.2.1.1 Clasificacion de riesgos por fuentes

Con el fin de operacionalizar su analisis, Bouchet et al. (2003) proponen clasificar el
riesgo pais en componentes (Figura 1) que, aunque se presentan de manera separada por
motivos analiticos, suelen interactuar entre si y afectar tanto el retorno esperado como la

volatilidad de los flujos asociados a transacciones internacionales.
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Figura 1. Fuentes de clasificacion de riesgos
Nota. Fuente: Bouchet et al. (2003)

2.1.1.1.1. Riesgo sociopolitico

Este componente agrupa los riesgos derivados de la dindmica politica, institucional y
social del pais anfitrion, incluyendo decisiones gubernamentales y acciones de distintos
actores sociales que pueden alterar el entorno de negocios (Bouchet et al., 2003). Estos
factores comprenden elementos destacados por Iranzo (2008), como la inestabilidad
politica, cambios de gobierno, conflictos sociales o decisiones discrecionales que afectan

la inversion y el cumplimiento de contratos.

Dentro de este componente se incluyen:

e Riesgo politico: asociado a crisis de gobernabilidad, conflictos internos o
externos y cambios en el régimen politico.

e Riesgo de politica gubernamental: relacionado con controles de capital,
restricciones cambiarias, cambios regulatorios o tributarios y posibles
incumplimientos contractuales.

e Riesgo social: vinculado a movilizaciones sociales, huelgas o disturbios que

afectan la actividad econdémica.

2.1.1.1.2. Riesgo econdémico

El riesgo econdémico se refiere a la estabilidad y desempefio de la economia del pais
anfitrion. Bouchet et al. (2003) distinguen un nivel macroecondmico y uno
microecondmico, los cuales se relacionan directamente con factores sefialados por Iranzo
(2008), como las crisis de balanza de pagos, devaluaciones y desequilibrios

macrofinancieros.



e Macroecondmico: incluye variables como crecimiento econdmico, inflacion,
tasas de interés y estabilidad financiera. Bouchet et al. (2003) destacan el rol del
tipo de cambio, mientras que Iranzo (2008) indica que devaluaciones abruptas
pueden encarecer la deuda externa y generar insolvencia.

e Microeconémico: comprende factores como disponibilidad de insumos,

infraestructura, condiciones de mercado y entorno regulatorio.

En conjunto, estos elementos pueden deteriorar la capacidad de generacion de ingresos y

comprometer el cumplimiento de obligaciones financieras.

2.1.1.1.3. Riesgo natural

El riesgo natural hace referencia a la exposicion a fendémenos fisicos como terremotos,
inundaciones u otros eventos climaticos extremos que pueden afectar la actividad
economica (Bouchet et al., 2003). En la misma linea, Iranzo (2008) reconoce que estos
eventos pueden generar incumplimientos al afectar la capacidad productiva, interrumpir
la actividad econdmica o desencadenar crisis mas amplias, especialmente en contextos de

debilidad institucional.

3.2.1.2 Riesgo pais como riesgo de crédito

Mas alla de esta clasificacion por fuentes, Iranzo (2008) organiza el andlisis del riesgo
pais dentro de un marco mas amplio basado en el riesgo de crédito (Figura 2),

permitiendo distinguir el origen del incumplimiento de las obligaciones financieras.
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Figura 2. Componentes del riesgo pais
Nota. Fuente: Iranzo (2008)

En este esquema, el riesgo de crédito constituye la categoria superior y se define como la

probabilidad de pérdida financiera derivada del impago. Dentro de este, se diferencian:

¢ Riesgo comercial: asociado a la insolvencia o falta de liquidez del deudor

individual.

e Riesgo pais: cuando el incumplimiento se origina en factores macroecondmicos,

politicos o sociales del entorno nacional.

A su vez, dentro del riesgo pais, Iranzo (2008) distingue:



e Riesgo soberano: riesgo de incumplimiento del Estado o de entidades
garantizadas por este, derivado de restricciones fiscales, escasez de divisas o falta

de voluntad de pago.

e Riesgo de transferencia: imposibilidad de convertir moneda local en divisas para
cumplir obligaciones externas, asociada a controles cambiarios o crisis de balanza

de pagos.

e Otros riesgos de origen pais: que incluyen conflictos politicos, guerras,
expropiaciones, crisis economicas o desastres naturales que afectan el

cumplimiento de contratos.

Estos componentes no operan de manera independiente, sino que tienden a superponerse.
Iranzo (2008) sefiala que, por ejemplo, una crisis de confianza puede provocar salida de
capitales, reducir las reservas internacionales y derivar en restricciones cambiarias,
combinando el riesgo de transferencia con desequilibrios macroecondmicos y

aumentando la probabilidad de incumplimiento tanto soberano como corporativo.

2.1.2. Mediciones del riesgo pais.

La medicion del riesgo pais exige combinar aproximaciones cualitativas y cuantitativas,
ya que se trata de un concepto amplio cuyo analisis involucra factores econdmicos,
financieros, politicos y sociales (Iranzo, 2008). En linea con ello, Bouchet et al. (2003)
sefialan que la naturaleza multidimensional del riesgo pais impide su captura mediante un
unico indicador, por lo que resulta necesario emplear distintas herramientas que reflejen
sus diversas manifestaciones. En la practica, esta evaluacion se apoya en un conjunto de
indicadores que permiten aproximar la probabilidad de pérdidas financieras asociadas al
impago soberano, a restricciones de transferencia de divisas u otros eventos que afecten

el cumplimiento de obligaciones internacionales (Iranzo, 2008).

En ese sentido, las medidas de riesgo pais suelen agruparse en (a) indicadores de mercado
(basados en precios), (b) calificaciones crediticias soberanas (ratings) y (c) clasificaciones
y modelos institucionales que sintetizan informacién macro y de pagos en escalas
comparables entre paises (Iranzo, 2008). Desde un enfoque teorico, Bouchet et al. (2003)
destacan que estas mediciones deben analizarse de manera conjunta, ya que cada una
captura dimensiones distintas del riesgo y presenta diferentes horizontes temporales de

reaccion ante cambios en el entorno.



Entre los indicadores de mercado, el més utilizado para economias emergentes ha sido el
Emerging Markets Bond Index (EMBI) y, en particular, su version EMBI+ elaborada por
JP Morgan, que expresa el diferencial (spread) de rendimiento de una canasta de bonos
soberanos emergentes denominados principalmente en dolares respecto de los bonos del
Tesoro de Estados Unidos a 10 afios (Iranzo, 2008). Al interpretarse como una prima de
riesgo, un aumento del EMBI+ suele asociarse con una mayor percepcion de probabilidad
de incumplimiento o de estrés macrofinanciero; de forma inversa, una reduccion del
spread refleja una mejora percibida en el riesgo pais (Iranzo, 2008). No obstante, estos
indicadores tienden a sobrerreaccionar a noticias de corto plazo y, ademas, capturan tanto
factores especificos del pais como condiciones externas (por ejemplo, liquidez
internacional o cambios en la aversion al riesgo), por lo que su lectura debe
contextualizarse (Iranzo, 2008). En este sentido, Bouchet et al. (2003) subrayan que los
indicadores de mercado reflejan percepciones agregadas que pueden amplificar episodios
de volatilidad, por lo que su interpretacion debe complementarse con fundamentos

econdmicos.

Otro termometro de mercado es el spread de los credit default swaps (CDS) soberanos.
Un CDS es un contrato OTC mediante el cual el comprador de proteccion transfiere el
riesgo de un “evento de crédito” (por ejemplo, impago o reestructuracion) al vendedor de
proteccion, pagando una prima periddica denominada spread (Iranzo, 2008). Por ello,
cuando la entidad de referencia es un Estado, el nivel del spread del CDS se utiliza como
indicador del riesgo pais: incrementos del spread sefialan aumentos del riesgo percibido
y descensos sugieren mejoras en la calidad crediticia percibida (Iranzo, 2008). En la
préactica, EMBI y CDS pueden moverse de forma similar, pero no son idénticos porque
responden a diferencias de liquidez, estructura de instrumentos y expectativas del
mercado (Iranzo, 2008). Desde la perspectiva de Bouchet et al. (2003), estos instrumentos
financieros reflejan la evaluacion continua de los inversionistas sobre la solvencia del

pais, aunque pueden estar influenciados por factores de corto plazo.

Una segunda medicion ampliamente utilizada son las calificaciones soberanas de largo
plazo en moneda extranjera emitidas por agencias como Moody’s, Standard & Poor’s y
Fitch. Estas calificaciones sintetizan el riesgo de impago soberano en divisas, asociado
tanto a la capacidad como a la voluntad de pago, empleando variables politicas,
macroeconodmicas, financieras y externas (Iranzo, 2008). En términos generales, se

distingue entre “grado de inversion” (por ejemplo, BBB- o superior en S&P/Fitch) y
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“grado especulativo” (BB+ o inferior), distincion relevante porque muchos inversionistas
institucionales restringen sus carteras a emisores con grado de inversion, lo que puede
afectar el costo de financiamiento del pais y, por extension, las condiciones de fondeo del
sector privado (Iranzo, 2008). Aun asi, como toda medida sintética, el rating debe
interpretarse junto con indicadores de mercado y fundamentos, dado que los precios
reaccionan con mayor rapidez a shocks que las revisiones de calificacion (Iranzo, 2008).
En este contexto, Bouchet et al. (2003) resaltan que los ratings constituyen una evaluacion
estructural del riesgo pais, pero pueden presentar rezagos en su capacidad de reflejar

cambios abruptos en el entorno econdémico.

En tercer lugar, existen clasificaciones institucionales disefiadas para comparar paises en
escalas discretas y con un enfoque mas estable de mediano plazo. Un ejemplo es la
clasificacion de riesgo pais de la OCDE, elaborada mediante el Country Risk Assessment
Model (CRAM), que combina valoraciones cuantitativas con un ajuste cualitativo
posterior realizado por expertos (Iranzo, 2008). El CRAM considera, entre otros
elementos, la experiencia de pagos observada por agencias de crédito a la exportacion, la
situacion financiera y la situacion econdmica del pais; el resultado ubica a cada economia
en categorias que van de 0 (menor riesgo) a 7 (mayor riesgo) (Iranzo, 2008). A diferencia
de los indicadores de mercado, estas clasificaciones suelen modificarse ante cambios
“fundamentales” y, por tanto, aportan una referencia comparativa menos volatil, aunque
pueden incorporar con rezago informacion que el mercado ya haya descontado (Iranzo,
2008). Bouchet et al. (2003) destacan que este tipo de herramientas permite una
evaluacion mas estable del riesgo pais, util para comparaciones internacionales, aunque

menos sensible a cambios de corto plazo.

En conjunto, las mediciones basadas en mercado (EMBI, CDS) son utiles para capturar
cambios inmediatos en la percepcion de riesgo, mientras que los ratings y las
clasificaciones institucionales aportan una lectura mas estructural del perfil crediticio y
del historial de pagos (Iranzo, 2008). Para un anélisis aplicado, la seleccion del indicador
depende del objetivo: si se busca aproximar la prima exigida por inversionistas en un
momento especifico, los spreads de mercado ofrecen una sefial directa; si se requiere una
medida comparativa menos sensible al ruido de corto plazo, las escalas de calificacion y
clasificacion resultan complementarias (Iranzo, 2008). En este sentido, Bouchet et al.

(2003) enfatizan que la combinacion de estos indicadores permite una evaluacion mas
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integral del riesgo pais, especialmente relevante para analizar su impacto sobre el costo

de financiamiento.

2.1.3. Factores determinantes del riesgo pais.

El analisis del riesgo pais ha sido abordado desde una perspectiva tedrica y empirica que
vincula su comportamiento con la probabilidad de incumplimiento o reestructuracion de
la deuda soberana. En este sentido, Edwards (1985) sostiene que el premio por riesgo pais
constituye un diferencial sobre la tasa libre de riesgo que compensa a los inversionistas
por la incertidumbre asociada al pago de las obligaciones externas. Este diferencial
depende directamente de la percepcion de solvencia del pais, la cual esta determinada por

un conjunto de variables macroecondmicas y financieras.

Entre los principales determinantes del riesgo pais, Edwards (1985) identifica, en primer
lugar, el nivel de endeudamiento externo, medido a través de la relacion deuda/PNB. Esta
variable presenta una relacion positiva con el riesgo soberano, dado que un mayor nivel
de deuda incrementa la probabilidad de incumplimiento y, por ende, eleva la prima
exigida por los mercados financieros. En contraste, la tasa de inversion (inversion/PNB)
actia como un factor mitigante del riesgo, ya que mayores niveles de inversion se asocian
con mejores perspectivas de crecimiento econdémico y una mayor capacidad de pago

futura.

Asimismo, el autor incorpora indicadores de liquidez internacional, como la relacion de
reservas/PNB, que reflejan la capacidad de un pais para enfrentar obligaciones externas
en el corto plazo. Aunque su impacto puede variar segiin el mercado analizado,
generalmente se considera que mayores niveles de reservas contribuyen a reducir la
percepcion de riesgo. De igual manera, la relacion de servicio de la deuda respecto a las
exportaciones constituye un indicador clave de presion financiera, donde valores elevados
sugieren mayores dificultades de pago y, en consecuencia, un incremento del riesgo pais.
Por otro lado, variables macroeconémicas como el crecimiento del PIB per cépita, el
saldo de cuenta corriente y el tipo de cambio real también forman parte del andlisis,
aunque su influencia empirica no siempre resulta estadisticamente significativa

(Edwards, 1985).

En complemento a este enfoque general, estudios mas recientes destacan que, ademas de

los factores internos, existen determinantes externos y financieros que desempefian un
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papel fundamental en la dindmica del riesgo soberano. En particular, Carrillo et al. (2023)
sefalan que el EMBI —como indicador del riesgo pais— responde tanto a variables
domésticas como internacionales, siendo estas ultimas las de mayor relevancia en
economias pequefias y abiertas. Entre los factores externos, el precio internacional del
petroleo y las condiciones de los mercados financieros globales influyen de manera
significativa en la percepcion de riesgo, ya que afectan directamente los ingresos fiscales

y el acceso al financiamiento externo.

Adicionalmente, Carrillo et al. (2023) destacan la existencia de efectos de contagio
regional, evidenciando que el comportamiento del riesgo pais en otras economias
latinoamericanas puede incidir en el EMBI de un pais determinado. Este fenomeno refleja
la integracion de los mercados financieros y la transmision de shocks entre paises con

caracteristicas similares.

En cuanto a los determinantes domésticos, Carrillo et al. (2023) confirma parcialmente
los planteamientos de Edwards (1985), al identificar a la deuda publica como la variable
interna mas relevante en la explicacion del riesgo soberano. Sin embargo, el autor
encuentra que, en el caso ecuatoriano, la influencia de las variables internas es menor en
comparacion con los factores externos, lo que evidencia la alta vulnerabilidad de estas

economias frente a condiciones internacionales.

En sintesis, la literatura muestra que el riesgo pais es el resultado de la interaccion entre
factores estructurales internos —como el nivel de endeudamiento, la inversion y la
liquidez externa— y condiciones externas vinculadas al entorno financiero internacional
y a los mercados globales. Esta integracion de enfoques permite comprender de manera
mas completa la dindmica del riesgo soberano, sirviendo como base para el analisis

especifico de economias pequenas y abiertas.

2.1.4. Rendimiento al vencimiento.

De acuerdo con lo establecido por Fabozzi (2021), el rendimiento al vencimiento (YTM)
es una medida fundamental en la valoracién de bonos que representa la tasa de retorno
requerida por los inversores dado el riesgo del instrumento. Técnicamente, se define
como la tasa interna de retorno (TIR) que iguala el valor presente de los flujos de caja
futuros prometidos con el precio de mercado actual del bono (Figura 3). Estos flujos

incluyen tanto los pagos de cupones como el reembolso del principal (Petitt et al., 2015).
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Para comprender su alcance, Fabozzi (2021) sefiala que este indicador constituye una
medida integral del retorno total que un inversionista puede obtener al mantener un bono
hasta su fecha de madurez, ya que incorpora de manera simultanea distintas fuentes de
rendimiento. En primer lugar, el YTM considera los pagos periddicos de cupones, que
representan los intereses contractuales que el emisor se compromete a pagar durante la
vida del instrumento. En segundo lugar, incluye la ganancia o pérdida de capital,
determinada por la diferencia entre el valor par del bono y el precio de adquisicion en el
mercado; cuando el bono se compra con descuento se genera una ganancia de capital,
mientras que si se adquiere con prima se incurre en una pérdida de capital. En tercer lugar,
incorpora el interés sobre interés, es decir, los ingresos adicionales derivados de la
reinversion de los cupones recibidos a lo largo del tiempo, componente que puede
representar una proporcion significativa del retorno total, especialmente en bonos de

largo plazo (Fabozzi, 2021).

En términos metodoldgicos, el célculo numérico del YTM para bonos con pagos
semestrales requiere resolver la ecuacion de valor presente mediante un proceso iterativo
que utiliza cuatro elementos fijos: el precio actual (P), el cupon semestral (C), el valor
par al vencimiento (M) y el niimero total de periodos restantes (n). Una vez hallada la
tasa periddica semestral (y), la convencion del mercado para reportar el YTM anualizado
consiste simplemente en duplicarla (yx2), medida denominada rendimiento equivalente
a bono (bond equivalent yield). Respecto a esta dinamica, existe un matiz tedrico
introducido por Cebula y Yang (2007), quienes sostienen que el YTM del bono en si
constituye la medida estdndar para determinar la tasa de retorno y se gana siempre de
manera independiente a cdmo se asignen o gasten los cupones, siempre que el emisor
cumpla con los pagos pactados, advirtiendo que no debe confundirse el rendimiento

propio del titulo con el rendimiento compuesto realizado.

No obstante, Fabozzi (2021) aclara que el YTM debe entenderse rigurosamente como una
"tasa prometida" al momento de la compra, dado que para obtener efectivamente el
rendimiento implicito calculado inicialmente deben cumplirse estrictamente dos
supuestos fundamentales: que el bono se mantenga hasta su vencimiento y que todos los
cupones sean reinvertidos a esa misma tasa. Si el bono se vende antes de su madurez, el
precio final estard sujeto a la volatilidad del mercado y a la relacion inversa y convexa
que existe entre el precio de un bono y su rendimiento (Petitt et al., 2015). Es

precisamente en este punto donde radica su diferencia con el rendimiento realizado
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anualizado; mientras que el YTM es una tasa tedrica implicita basada en flujos futuros
pactados bajo el supuesto de reinversion constante a una misma tasa, el rendimiento
realizado es una medida posterior que calcula la tasa de crecimiento real del capital
invertido en funcidn de los dolares fisicos totales acumulados al final del horizonte de
inversion (Fabozzi, 2021). Por lo tanto, si las condiciones de mercado cambian y los
cupones se reinvierten a tasas distintas, el rendimiento realizado diferird de la tasa

prometida por el YTM inicial.

C C C C M
= + —+ St —+ -
I+y (A+y)y (A+y) (I+p) (+y)
P=Y ¢ M
o I+ (d+y)

Figura 3. Férmula para calcular el rendimiento al vencimiento

Nota. Fuente: Fabozzi (2021).
2.1.5. Determinantes principales del rendimiento al vencimiento en la emision inicial.

El rendimiento al vencimiento (YTM) en el mercado primario no es una cifra arbitraria,
sino que refleja la compensacion total que el mercado exige por los riesgos asumidos al
adquirir un bono. De acuerdo con Petitt et al. (2015) y Fabozzi (2021), el rendimiento de
un bono se construye a partir de una tasa de interés base (benchmark interest rate) o tasa
libre de riesgo, la cual constituye el rendimiento minimo exigido por el mercado. Esta
tasa de referencia, al carecer tedricamente de riesgo de incumplimiento, se determina a
partir de los rendimientos de los valores gubernamentales de largo plazo con plazos
equivalentes. Historicamente, esta tasa se fundamenta en el rendimiento de un valor del
Tesoro (como los del Tesoro de los Estados Unidos) que posea un vencimiento
comparable, dado que estos instrumentos se consideran técnicamente libres de riesgo de
incumplimiento. Sobre esta base minima y de referencia, se afiade un diferencial de
mercado (benchmark spread), el cual actia como una prima de riesgo que depende de

las caracteristicas especificas tanto de la emision como del emisor (Fabozzi, 2021).

Tabla 1. Determinantes del diferencial de referencia (benchmark spread)

N° Factores que determinan el spread de referencia de una emision

1  Eltipo de emisor

2 Lasolvencia crediticia percibida del emisor
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La inclusion de opciones incorporadas

La tributacion de los intereses recibidos

La liquidez esperada de la emision

La financiabilidad de la emision

N SN AW

El plazo hasta el vencimiento de la emisioén
Nota. Fuente: Fabozzi (2021).

El primer factor del diferencial que altera el rendimiento es el tipo de emisor o sector del
mercado. Fabozzi (2021) explica que el mercado de bonos se clasifica en sectores bien
definidos, tales como el gubernamental, las agencias institucionales, el sector municipal
y el corporativo (el cual a su vez se desglosa en empresas industriales, de servicios
publicos y financieras). Cada uno de estos sectores arrastra diferentes niveles de riesgos
y recompensas percibidos por los participantes del mercado, lo que provoca que se exijan

diferenciales iniciales distintos segun el segmento de procedencia del emisor.

El segundo componente analizado para el diferencial es la calidad crediticia, ligada
intrinsecamente al riesgo de incumplimiento. Como parte de este andlisis, Petitt et al.
(2015) explican que si la probabilidad de incumplimiento es alta, el mercado exigira un
YTM superior para compensar el riesgo de crédito. Fabozzi (2021) profundiza en este
punto sefialando que este factor se refiere formalmente a la probabilidad de que el emisor
no cumpla con el pago oportuno de los intereses o del capital principal. Para evaluar esta
solvencia, los inversores recurren a las calificaciones crediticias otorgadas por agencias
especializadas como Standard & Poor’s, Moody’s y Fitch, exigiendo un rendimiento
inicial incremental a medida que la calificacion del emisor denota una menor calidad

crediticia.

Un tercer determinante fundamental son las condiciones contractuales especificas y la
inclusion de opciones implicitas (embedded options). El borrador sefiala que la presencia
de opciones de rescate (call options) o garantias alteran el YTM inicial, puesto que un
bono rescatable, al otorgar al emisor el derecho de pagar la deuda antes del vencimiento
en condiciones favorables para la empresa, generalmente debe ofrecer un rendimiento al
vencimiento mas alto que un bono ordinario para compensar al inversionista por el riesgo
de reinversion (Petitt et al., 2015). Complementando esta dindmica, Fabozzi (2021)
detalla que cualquier clausula que faculte al emisor a retirar el bono antes de tiempo
(opcion de compra o call) o que faculte al inversor a devolverlo anticipadamente (opcion

de venta o put) altera la estructura del rendimiento; el mercado castiga con un spread
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mayor las opciones que benefician al emisor y premia con un rendimiento menor aquellas

que favorecen al comprador.

El cuarto elemento que modifica el spread es el tratamiento fiscal o impositivo aplicable
a los flujos del bono. Fabozzi (2021) argumenta que la carga tributaria sobre los cupones
afecta directamente el rendimiento neto real que percibira el comprador. Por este motivo,
aquellos titulos cuyos intereses gozan de exenciones fiscales —como ocurre de manera
habitual con ciertos bonos municipales— pueden emitirse ofreciendo rendimientos
nominales inferiores a los de un bono completamente gravable que posea caracteristicas
y plazos similares, ya que el beneficio fiscal compensa la diferencia en el rendimiento

bruto.

Como quinto factor, la liquidez esperada del instrumento en la emision inicial juega un
papel crucial. Aquellos titulos que se perciben como dificiles de transar en el mercado
secundario deben ofrecer un rendimiento premium para atraer a los inversionistas (Petitt
etal., 2015). Fabozzi (2021) reafirma que los valores que demuestran una mayor liquidez,
entendida como la facilidad de ser vendidos rapidamente con un impacto minimo y cerca
de su valor de mercado, disfrutan de rendimientos de emision mas bajos. Mientras que
los bonos del Tesoro se consolidan como los activos mas liquidos del sistema, las
emisiones corporativas de caracter menos frecuente sufren un incremento en el diferencial

inicial como una compensacion o prima por iliquidez.

El sexto componente diferenciador introducido en el andlisis es la financiabilidad del
valor en los mercados monetarios. Fabozzi (2021) expone que la capacidad de utilizar el
bono como colateral o garantia para levantar fondos a corto plazo mediante el mercado
de reporto o contratos de recompra (repo) ejerce una influencia directa sobre su precio y
sobre su rentabilidad original. Aquellos titulos y valores especificos que ofrecen ventajas
de financiamiento preferenciales o de alta demanda en el mercado de repos tienden a

negociarse a rendimientos iniciales perceptiblemente menores.

Finalmente, el plazo al vencimiento constituye el Gltimo determinante de la estructura
del rendimiento. Petitt et al. (2015) explican que el plazo hacia la madurez influye
directamente en el rendimiento, debido a que los bonos a mayor plazo suelen estar
expuestos a una mayor volatilidad de precios ante cambios en las tasas de interés,
fenomeno conocido como riesgo de tasa de interés. Sobre esta misma base, Fabozzi

(2021) explica que la relacion matematica y geométrica entre el rendimiento del bono y
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su vencimiento da forma a la estructura temporal de las tasas de interés, visualizada a
través de la curva de rendimiento. Debido a que los plazos extensos conllevan por
naturaleza una volatilidad de precios superior ante las fluctuaciones macroecondémicas de
las tasas, el mercado ajusta al alza el rendimiento requerido en la emision inicial para

resarcir al inversor por este riesgo temporal.

2.2. Mercado de valores y emision de obligaciones

2.2.1. Funcionamiento del mercado de valores ecuatoriano.

En el marco regulatorio del mercado de valores ecuatoriano, se identifican diversas
normas que establecen los lineamientos para su funcionamiento, supervision y
participacion de los agentes econdmicos. En primer lugar, el Cddigo Organico Monetario
y Financiero (COMF), en su Libro II: Ley de Mercado de Valores (LMV), constituye la
base legal del sistema al definir los principios, la estructura institucional y las
disposiciones que rigen la emision, negociaciéon y control de valores (H. Congreso
Nacional del Ecuador, 2006). En complemento, el Reglamento General de la Ley de
Mercado de Valores desarrolla y operacionaliza estas disposiciones, precisando los
procedimientos necesarios para su adecuada aplicacion (Presidencia de la Republica del
Ecuador, 1998). Por otra parte, la Resolucion No. 10: Reglamento de Emision de
Obligaciones y Papel Comercial establece los requisitos, condiciones y procesos que
deben cumplir las entidades emisoras para colocar instrumentos financieros en el
mercado, garantizando la transparencia y proteccion del inversionista (Consejo Nacional
de Valores, 2002). Finalmente, la Resolucion No. 54, contenida en la Codificacion de
Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros, regula la determinacion,
liquidacién y recaudacion de las contribuciones que deben pagar los participantes del
mercado, asegurando asi el financiamiento de las actividades de control y supervision
(Consejo Nacional de Valores, 2002). En conjunto, estas normas configuran un marco
juridico integral orientado a promover la eficiencia, estabilidad y transparencia del

mercado de valores ecuatoriano.

El mercado de valores en Ecuador funciona bajo un esquema organizado, integrado,
eficaz y transparente, cuyo objetivo es que la intermediacion de valores sea competitiva
y ordenada basada en informacion veraz y oportuna (H. Congreso Nacional del Ecuador,
2006). Para operar, el sistema se divide en tres segmentos principales: el mercado bursatil,

donde se negocian valores inscritos a través de intermediarios autorizados en bolsa; el
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mercado extrabursatil, que ocurre entre instituciones financieras e inversores sin
intermediarios; y el mercado privado, que comprende negociaciones directas de valores
no inscritos o transferencias especificas como herencias o fusiones (H. Congreso

Nacional del Ecuador, 2006; Presidencia de la Republica del Ecuador, 1998).

La arquitectura del mercado se apoya en dos organismos clave: la Junta de Politica y
Regulacion Financiera, que establece la politica general y regula el funcionamiento, y la
Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros (SCVS), encargada de la vigilancia,
auditoria y control de todos los participantes (H. Congreso Nacional del Ecuador, 2006).
El control se operativiza mediante el Catastro Piblico del Mercado de Valores, un registro
obligatorio gestionado por la SCVS donde deben inscribirse todos los emisores, valores,
bolsas de valores, casas de valores y demads entes antes de participar en las negociaciones
publicas (H. Congreso Nacional del Ecuador, 2006; Presidencia de la Republica del
Ecuador, 1998).

El proceso de inversion se basa en la oferta publica de valores, que puede ser primaria,
donde los titulos se emiten y colocan por primera vez en el mercado, o secundaria, que
brinda liquidez a los inversionistas al permitir la reventa de dichos titulos (H. Congreso
Nacional del Ecuador, 2006). Para emitir valores de renta fija, como obligaciones o papel
comercial, las empresas deben contar obligatoriamente con una calificacion de riesgo
actualizada, aprobar un prospecto de oferta publica que detalle su situacion financiera y
constituir garantias generales o especificas que respalden la emision (H. Congreso

Nacional del Ecuador, 2006; Consejo Nacional de Valores, 2002, 19 de septiembre).

El Reglamento General de la Ley de Mercado de Valores, en el articulo 1, sefiala que el
“mercado de Valores es el segmento del Mercado de Capitales que utilizando los
mecanismos previstos en la Ley, permite que los intervinientes negocien valores, para
canalizar eficientemente el ahorro del publico al sector productivo” (Presidencia de la

Republica del Ecuador, 1998).

2.2.2. Definicion y naturaleza financiera de obligaciones.

La Ley de Mercado de Valores, en su articulo 160, define a las obligaciones como
"valores de contenido crediticio representativos de deuda a cargo del emisor que podran
ser emitidos por personas juridicas de derecho ptblico o privado, sucursales de compaiiias

extranjeras domiciliadas en el Ecuador" (H. Congreso Nacional del Ecuador, 2006). Las
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obligaciones corporativas son valores de renta fija emitidos por entidades privadas para
captar recursos de mediano y largo plazo. Las obligaciones pertenecen a la categoria de
renta fija porque son valores cuyo rendimiento no depende de los resultados de la
compaiiia emisora. El rendimiento esta predeterminado al momento de la emision y debe

ser aceptado por las partes (H. Congreso Nacional del Ecuador, 2006, Art. 30).

Su naturaleza es la de un pasivo que la entidad emisora contrae con los inversionistas,
quienes adquieren el derecho a percibir la restitucion del capital mas un rendimiento. A
diferencia de las acciones, la naturaleza financiera de las obligaciones no otorga derechos
de propiedad sobre la compafiia, sino que establece un compromiso contractual de
devolver el capital principal mas un interés pactado en fechas determinadas. En el
Reglamento de Emision de Obligaciones y Papel Comercial, en su articulo 11, sefiala que
“las obligaciones dan derecho a sus tenedores al reembolso del principal o a su conversion
en acciones, tratandose de obligaciones convertibles, asi como a los intereses, en el lugar
y fechas sefialadas en la escritura de emision” (Consejo Nacional de Valores, 2002, 19 de

septiembre).

2.2.3. Caracteristicas: cupon, plazo, amortizacion y garantias.

Los instrumentos de renta fija en el contexto local poseen elementos distintivos que
definen su perfil de riesgo y retorno. En el Reglamento de Emision de Obligaciones y
Papel Comercial, en su articulo 4, sefiala que “El plazo de las obligaciones sera
establecido en dias por el emisor. En ningiin caso el plazo de redencion de las
obligaciones podra ser superior al plazo de existencia legal de la compafia emisora”

(Consejo Nacional de Valores, 2002).
La Ley de Mercado de Valores, en su articulo 160, senala lo siguiente:

La emision de valores consistentes en obligaciones podra ser de largo o corto
plazo. En este tltimo caso se tratara de papeles comerciales. Se entendera que son
obligaciones de largo plazo, cuando éste sea superior a trescientos sesenta dias
contados desde su emision hasta su vencimiento. (H. Congreso Nacional del

Ecuador, 2006)

El cupon es el interés periodico que recibe el inversionista. Adicionalmente, el articulo

148 de la Ley de Mercado de Valores indica que:
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Los valores de contenido crediticio o valores mixtos podran tener cupones que
reconozcan un rendimiento financiero fijo o variable, pudiendo tales cupones ser
nominativos o a la orden, segun corresponda a las caracteristicas de los valores a

los cuales se adhieren. (H. Congreso Nacional del Ecuador, 2006)

La tasa de interés, sea ésta fija o reajustable, que devenguen las obligaciones, es de libre
contratacion. Por su parte, el documento de Gob.ec (2020) detalla que la amortizacion
puede ser constante o al vencimiento, y que las garantias pueden ser generales,
respaldadas por todo el patrimonio de la empresa, o especificas, mediante el uso de

activos hipotecados o flujos fideicomitidos.

2.2.4. Marco regulatorio de la emision de valores de renta fija en Ecuador.

La base legal que rige el mercado bursatil ecuatoriano tiene como eje central la Ley de
Mercado de Valores, la cual constituye actualmente el Libro II del Codigo Orgéanico
Monetario y Financiero. El objeto fundamental de esta ley es promover un mercado de
valores organizado, integrado, eficaz y transparente, garantizando que la intermediacion
sea competitiva y ordenada mediante informacion veraz y oportuna. Bajo este cuerpo
legal, se define el concepto de "valor" como todo derecho de contenido econdémico
negociable, lo que incluye acciones, obligaciones, bonos y papel comercial, entre otros

instrumentos (H. Congreso Nacional del Ecuador, 2006).

Para operativizar los principios de la ley, el ejecutivo expidio el Reglamento General de
la Ley de Mercado de Valores, el cual detalla las caracteristicas de los mercados bursatil,
extrabursatil y privado. Esta normativa establece que la informacion relativa a los
emisores y los procedimientos de negociacion debe ser divulgada de forma publica para
que esté disponible para todos los intervinientes. Asimismo, regula la participacion de las
Bolsas de Valores como sociedades andnimas cuyo objeto Unico es brindar los servicios
y mecanismos necesarios para la negociacion de valores (Presidencia de la Republica del

Ecuador, 1998).

A nivel técnico, el Consejo Nacional de Valores (ahora Junta de Politica y Regulacion
Financiera) emiti6 el Reglamento de Emision de Obligaciones y Papel Comercial
mediante la Resolucion No. 10. Esta norma especifica que las obligaciones son valores
representativos de deuda que pueden ser emitidos por compaiias anénimas, de

responsabilidad limitada u organismos seccionales. Ademas, establece que las emisiones
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de largo plazo (obligaciones) deben superar los 360 dias, mientras que el papel comercial

se utiliza para financiamiento de corto plazo (Consejo Nacional de Valores, 2002).

Finalmente, el sostenimiento y control del sistema se regula a través de la Resolucion No.
54, la cual contiene el Reglamento para la determinacion, liquidacion y recaudacion de
las contribuciones. Segun esta normativa, todas las personas y entes que intervengan en
el mercado, como casas de valores, calificadoras de riesgo y administradoras de fondos,
estan obligados a pagar una contribucion anual fijada por la autoridad reguladora. La
Superintendencia de Compaiiias es la entidad encargada de recaudar y administrar estos
derechos e inscripciones para garantizar el funcionamiento del Catastro Publico del

Mercado de Valores (Consejo Nacional de Valores, 2002).

2.2.5. Proceso de emision de obligaciones corporativas en el contexto local.

El mercado de valores en Ecuador se organiza como un mecanismo que permite canalizar
eficientemente el ahorro hacia la inversion productiva. La Bolsa de Valores de Quito (s.f.)
destaca que este sistema facilita que las empresas obtengan recursos financieros
directamente del publico, permitiéndoles financiar proyectos de crecimiento, capital de

trabajo o sustitucion de pasivos en condiciones de plazo y costo disefiadas a su medida.

La operatividad del sistema bursatil ecuatoriano requiere la participacion coordinada de
varios actores clave. Las Casas de Valores actian como los Unicos intermediarios
autorizados para transar en las bolsas, encargandose de asesorar a los emisores y ejecutar
las ordenes de compra o venta de los inversionistas, ofreciendo estos titulos al publico
directamente, actuando por cuenta de terceros o propia (H. Congreso Nacional del
Ecuador, 2006; Presidencia de la Republica del Ecuador, 1998). Por otro lado,
instituciones como el Depdsito Centralizado de Compensacion y Liquidacion de Valores
(Decevale) garantizan la seguridad de las transacciones mediante la custodia fisica o

electronica de los titulos y la liquidacion de los fondos.

Finalmente, el flujo de financiamiento se origina cuando el Emisor decide captar recursos
mediante la oferta piblica de valores, los cuales son adquiridos por los Inversionistas, ya
sean estos personas naturales o institucionales como fondos de inversion o fondos de
pensiones. Todo este engranaje se encuentra bajo la supervision de la Superintendencia

de Compaiiias, Valores y Seguros, entidad que vela por el cumplimiento normativo y la
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transparencia de la informacion para proteger a todos los participantes del mercado (Bolsa

de Valores de Quito, s.f.).
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2.3. Teorias de relacion entre prima de riesgo pais y rendimiento al vencimiento de

las obligaciones corporativas

La literatura documenta la existencia de una relacion positiva entre el riesgo soberano y
el costo de financiamiento del sector corporativo. Sin embargo, esta relacion no es simple
ni unidireccional: parte de ella refleja una correlacion generada por factores
macroeconémicos comunes, mientras que otra parte responde a mecanismos causales
especificos a través de los cuales el riesgo soberano se transmite hacia el sector privado.
La evidencia académica permite distinguir un factor subyacente comun y dos canales de

transmision causal.

2.3.1. Factor subyacente comun: choques macroeconomicos.

El primer elemento que explica la co-movilidad entre el riesgo soberano y el costo de
financiamiento corporativo no es un mecanismo causal, sino la presencia de un factor
subyacente comun: los choques macroeconémicos. Dailami (2010) identifica este
fendomeno al sefialar que tanto la empresa como el gobierno operan bajo el mismo entorno
econdmico doméstico y global, por lo que los periodos de deterioro que aumentan la
probabilidad de incumplimiento de una firma deterioran simultdneamente la situacién
fiscal del Estado y su capacidad de pago. De igual forma, los choques externos como
caidas en los ingresos por divisas o deterioros en los términos de intercambio comprimen
los flujos de caja empresariales al mismo tiempo que afectan la solvencia soberana

(Bouchet et al., 2003).

El resultado es una correlacion positiva entre el EMBI y la prima corporativa que no
implica causalidad: no es el aumento del riesgo soberano lo que eleva el costo de
financiamiento de las empresas, sino el shock macroecondémico subyacente que impacta

a ambos de forma independiente.

Existen factores, como la posicion ciclica de la economia, que afectan simultaneamente
los niveles de deuda publica y la solvencia del sector privado, lo que dificulta establecer
causalidad (Agca y Celasun, 2012). Bedendo y Colla (2015) abordan este problema
incorporando efectos fijos de tiempo en sus modelos para capturar los fundamentos
macroeconémicos globales y aislar el efecto especifico del riesgo soberano sobre el

corporativo.
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2.3.2. Canales de transmision causal del riesgo soberano al sector privado

Mas allad de la correlacion generada por factores comunes, la literatura identifica dos
canales a través de los cuales el riesgo soberano ejerce un efecto causal directo sobre el
costo de financiamiento corporativo. Estos canales operan de manera complementaria y
explican por qué, incluso controlando por el estado de la economia, un deterioro en el

riesgo pais tiende a encarecer el financiamiento privado.

3.2.1.3 Canal de transferencia de riesgo crediticio (spillover effect).

El primer canal describe como el deterioro de la solvencia soberana se traslada al sector
privado a través de su impacto sobre la actividad econémica y, en tltima instancia, sobre

la capacidad de pago de las empresas.

Durbin y Ng (2005) definen este fendmeno como "riesgo de transferencia": la posibilidad
de que los problemas de pago de un deudor soberano se trasladen a las empresas privadas,
dado que los gobiernos tienen el poder de imponer controles de cambio, aumentar los
impuestos o incautar activos corporativos para apuntalar su propia capacidad de pago en
tiempos de crisis. Una consecuencia estructural de este mecanismo es el "techo
soberano”: la premisa de que ninguna empresa puede ser mas solvente que su propio
Estado, lo que historicamente llevo a las agencias calificadoras a no otorgar a ninguna
deuda corporativa una calificacion superior a la del gobierno de su pais de origen (Durbin

y Ng, 2005).

Bedendo y Colla (2015) afiaden que la transmision es mas intensa en firmas que dependen
del financiamiento bancario, que concentran sus ventas en el mercado doméstico o que
tienen mayor probabilidad de requerir ayuda estatal. Agca y Celasun (2012) agregan que
una deuda publica elevada, incluso sin llegar al incumplimiento, incrementa la percepcion
de que el Estado recurrira en el futuro a mayores cargas impositivas y reduce su capacidad
para honrar garantias implicitas al sector privado, lo que eleva directamente los costos de

financiamiento corporativo.

Corsetti et al. (2014) documentan que este proceso se intensifica cuando la politica
monetaria enfrenta restricciones, ya que el incremento en las primas de riesgo soberanas
eleva los diferenciales de crédito privados y puede desencadenar caidas deflacionarias

impulsadas por las expectativas del mercado sobre la insolvencia fiscal.
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Un aspecto relevante de este canal es que la relacion entre el riesgo soberano y la prima
corporativa no es lineal. Bevilaqua et al. (2020), a partir de una muestra de bonos
corporativos emitidos en 44 paises entre 1993 y 2017, documentan que la sensibilidad de
la prima corporativa al rendimiento soberano es elevada cuando el EMBI se encuentra en
niveles bajos, pero se reduce significativamente cuando el soberano entra en un estado de
alto rendimiento. Los autores proponen que este comportamiento responde a una pérdida
del valor informativo del rendimiento soberano: cuando el EMBI alcanza niveles
extremos, los inversionistas dejan de utilizarlo como sefial representativa de la calidad
crediticia de las empresas individuales y recurren en mayor medida a informacion
especifica de cada emisor, configurando una relacion concava entre el riesgo soberano y

la prima corporativa.

La transmision de este canal presenta ademas un comportamiento asimétrico: Cavallo y
Valenzuela (2010) encuentran que los diferenciales corporativos reaccionan con mayor
intensidad ante aumentos del riesgo soberano que ante sus reducciones, lo cual es
consistente con episodios de pénico e instintos de manada en mercados emergentes

cuando el riesgo pais se deteriora.

A partir de lo expuesto, el mecanismo opera de la siguiente manera: el incremento del
riesgo soberano eleva la probabilidad de estrés fiscal, lo que conduce a la implementacion
o anticipacion de medidas como aumentos de impuestos, financiamiento inflacionario o
restricciones al acceso de divisas. Estas medidas reducen los ingresos y deterioran los
flujos de caja de las empresas, aumentando su probabilidad de incumplimiento y el riesgo
crediticio percibido por los inversionistas, quienes responden exigiendo mayores primas
en los mercados financieros, lo que finalmente eleva el rendimiento al vencimiento de las

obligaciones corporativas.

3.2.1.4 Canal de riesgo de liquidez.

El segundo canal explica como el deterioro del riesgo soberano afecta la profundidad del
mercado de capitales y la capacidad de negociacion de los instrumentos financieros. En
contextos de mayor incertidumbre, los inversionistas tienden a reducir su exposicion a
activos locales, priorizando liquidez y seguridad, lo que disminuye la demanda por
instrumentos corporativos y restringe la disponibilidad de financiamiento (Li et al., 2023;

Dailami, 2010).
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En economias emergentes, este canal adquiere una relevancia particular debido al rol que
cumplen los bonos soberanos como instrumentos de referencia en los mercados
financieros. Li et al. (2023) destacan que estos activos, especialmente los denominados
en moneda extranjera, funcionan como benchmarks y herramientas de cobertura,
proporcionando informacidn clave sobre el riesgo sistémico del pais y facilitando la
formacion de precios en el mercado de deuda. Dailami (2010) anade que existe un vinculo
estructural en este sentido: los bonos corporativos suelen valorarse tomando como base
la curva soberana, por lo que si la liquidez del mercado soberano se deteriora, este marco
de referencia desaparece o se encarece, trasladando el impacto directamente al costo de

financiamiento privado.

Cuando los bonos soberanos presentan altos niveles de liquidez, facilitan la valoracion y
negociacion de los bonos corporativos, permitiendo reducir la prima de liquidez exigida
por los inversionistas. Sin embargo, cuando el riesgo pais aumenta y la liquidez de los
bonos soberanos se deteriora, reflejada por ejemplo en mayores diferenciales bid-ask,
estos pierden su efectividad como referencia y como instrumentos de cobertura, afectando
negativamente el funcionamiento del mercado corporativo (Li et al., 2023). En casos de
crisis severa, el panico de los inversionistas y la fuga hacia la seguridad pueden causar
que las corporaciones queden virtualmente bloqueadas de los mercados de bonos,

perdiendo totalmente el acceso al capital extranjero (Dailami, 2010).

Desde una perspectiva de transmision, el incremento del riesgo pais reduce la liquidez de
los bonos soberanos, los cuales actiian como referencia en la formacion de precios en los
mercados financieros. Esta pérdida de liquidez se traslada al mercado corporativo,
disminuyendo su profundidad y dificultando la negociacion de los instrumentos. Como
consecuencia, los inversionistas exigen una mayor prima de liquidez como compensacion
por el mayor riesgo de no poder liquidar sus posiciones oportunamente, lo que finalmente

incrementa el rendimiento al vencimiento de las obligaciones corporativas.

2.4. Evidencia empirica sobre la relacion entre prima de riesgo pais y rendimiento

al vencimiento de las obligaciones corporativas

La evidencia empirica internacional respalda la existencia de una relacion significativa
entre la prima de riesgo pais y el costo de financiamiento del sector corporativo. En

particular, se observa que el deterioro en las condiciones fiscales, macroeconémicas y
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financieras se asocia con mayores rendimientos exigidos a la deuda corporativa, en linea

con los mecanismos teoricos de transmision del riesgo soberano.

En este contexto, la literatura empirica permite analizar esta relacion a través de distintos
canales que reflejan como el riesgo pais se incorpora en la valoracion de los instrumentos
corporativos. A continuacion, se presenta la evidencia empirica asociada al riesgo

crediticio, la liquidez de mercado y las condiciones financieras.

2.4.1. Evidencia empirica de riesgo crediticio.

La evidencia empirica respalda robustamente que el riesgo soberano se transfiere al sector
corporativo a través del riesgo de crédito, afectando tanto los diferenciales de rendimiento
como la calidad crediticia y la capacidad de pago de las empresas. Diversos estudios
cuantifican este efecto, mostrando que el deterioro del riesgo pais se traduce en

incrementos significativos en los costos de financiamiento corporativo.

En primer lugar, multiples investigaciones documentan un impacto directo del riesgo
soberano sobre los diferenciales de rendimiento (spreads) de la deuda corporativa. Durbin
y Ng (2005), a partir de una base de datos de 108 pares de bonos en mercados emergentes,
encuentran una correlacion positiva y elevada de 0.8 entre los spreads soberanos y
corporativos, lo que confirma empiricamente que el riesgo pais constituye un
determinante fundamental en la valoracion de la deuda privada. Asimismo, mediante
estimaciones economeétricas, muestran un coeficiente base de 0.53 en la transmision de
cambios en el riesgo soberano hacia el corporativo, el cual se incrementa en 0.85 adicional
en paises de alto riesgo, evidenciando que esta sensibilidad se intensifica

significativamente en contextos de inestabilidad.

Estos resultados son consistentes con otros estudios que cuantifican el impacto del riesgo
soberano sobre los spreads corporativos. Agca y Celasun (2012) encuentran que un
incremento de una desviacion estdndar en la relacion deuda publica externa/PIB —
equivalente a pasar de aproximadamente 21% a 32% — se asocia con un aumento del 9%
en los spreads de los préstamos corporativos. De manera complementaria, Bedendo y
Colla (2015) estiman que un aumento del 10% en los spreads soberanos genera un
incremento de entre 0.5% y 0.8% en los spreads corporativos, efecto que alcanza entre
0.7% y 1.2% en empresas con mayor dependencia del financiamiento bancario o con

mayor exposicion al mercado doméstico.
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La evidencia también muestra que esta transmision varia segln las caracteristicas de las
empresas. Durbin y Ng (2005) encuentran que sectores como energia y construccion
presentan una mayor sensibilidad al riesgo soberano, con coeficientes adicionales de 0.42
y 0.48, respectivamente, debido a su mayor exposicion a la regulacion estatal y al
mercado doméstico. En contraste, sectores como telecomunicaciones y petréleo presentan
menor sensibilidad relativa, lo que se atribuye a su capacidad de generar ingresos en

moneda extranjera o a su integracion en mercados internacionales.

En contextos de crisis soberana, estos efectos se intensifican considerablemente. Bocola
(2016) encuentra que, durante la crisis de deuda en Italia, el aumento del riesgo soberano
generd un incremento de 60 puntos basicos en las primas de financiamiento corporativo,
de los cuales el 45% se atribuye al aumento en la percepcion de riesgo de las empresas
ante la posibilidad de un default estatal. Asimismo, Cavallo y Valenzuela (2010) estiman
una elasticidad de 0.382 entre el riesgo soberano, medido a través del indice EMBI, y los
spreads de los bonos corporativos en mercados emergentes, confirmando la sensibilidad
del riesgo corporativo frente a variaciones en el riesgo pais. Por su parte, Bevilaqua, Hale
y Tallman (2020) encuentran que, en determinados contextos, los rendimientos soberanos
y corporativos pueden moverse casi en una relaciéon de uno a uno, aunque esta relacion

se debilita en escenarios de alto estrés soberano.

Mas allé de los spreads, la evidencia también confirma que el riesgo soberano se refleja
directamente en la calidad crediticia de las empresas. Borensztein et al. (2013) evidencian
que un incremento de dos a tres niveles en la calificacion soberana se traduce, en
promedio, en una mejora de un nivel en la calificacion crediticia corporativa. Asimismo,
documentan una fuerte concentracion en la brecha entre calificaciones soberanas y
privadas en torno a cero, lo que confirma empiricamente la existencia del “techo
soberano”, bajo el cual las empresas dificilmente pueden alcanzar calificaciones
superiores a las del Estado. En linea con esto, Durbin y Ng (2005) encuentran que, en
promedio, los spreads corporativos son aproximadamente un 40% superiores a los
soberanos, lo que refleja la incorporacion sistematica de una prima de riesgo pais en el

financiamiento privado.

Adicionalmente, la evidencia muestra que el deterioro del riesgo soberano afecta la
solvencia empresarial a través de sus efectos sobre la economia real. Dailami (2010)
encuentra que un aumento en la probabilidad de default soberano de 2.8% a 23.8% —
equivalente a un incremento en los spreads de CDS de 120 a 820 puntos basicos— genera
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una caida del 9% en el precio de los bonos corporativos. De manera complementaria,
Mendoza y Yue (2012) documentan que los eventos de default soberano se asocian con
caidas promedio del 5% en el PIB y el consumo, asi como con una reduccion del 20% en
las importaciones de insumos intermedios, afectando directamente la capacidad
productiva de las empresas. Asimismo, reportan caidas en el acceso al crédito comercial
externo del 35% a los dos anos y del 51% a los cuatro afios posteriores a un default

soberano.

Finalmente, la literatura identifica factores que amplifican la transmision del riesgo
soberano. Agca y Celasun (2012) muestran que, en paises con historial de default, el
impacto del endeudamiento publico sobre los spreads corporativos es hasta siete veces
mayor. De igual forma, en economias con derechos de acreedores débiles, un incremento
de una desviacion estandar en la deuda soberana genera un aumento del 22%
(aproximadamente 39 puntos bésicos) en los spreads corporativos, mas del doble del

efecto promedio observado.

En conjunto, la evidencia empirica confirma que el riesgo pais se transmite de manera
significativa al riesgo de crédito corporativo, afectando tanto la valoracion de los
instrumentos financieros como la solvencia y el desempefio de las empresas. Estos
resultados respaldan los mecanismos tedricos del canal de transferencia de riesgo
crediticio-macroeconomico, evidenciando que el deterioro del riesgo soberano se traduce

en mayores rendimientos al vencimiento exigidos por los inversionistas.

2.4.2. Evidencia empirica de riesgo de liquidez.

La evidencia empirica demuestra que el riesgo soberano también se transmite al sector
corporativo a través del canal de liquidez, afectando la formacion de precios y la prima
exigida por los inversionistas. En particular, estudios recientes muestran que la liquidez
de los bonos soberanos desempefia un papel determinante en la intensidad con la que el

riesgo pais se incorpora en los rendimientos corporativos.

Li et al. (2023), utilizando una muestra de 2,045 bonos corporativos en 46 economias
emergentes, encuentran que la transmision del riesgo soberano hacia los rendimientos
corporativos esta condicionada por el nivel de liquidez de los bonos del Estado, medido
a través del diferencial de compra-venta (bid-ask spread). Sus resultados muestran que,

en paises con alta liquidez soberana, la sensibilidad de los rendimientos corporativos
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frente a variaciones en los rendimientos soberanos es significativa y elevada. En
economias con grado de inversion, este coeficiente alcanza un valor de 0.496, mientras
que en paises sin grado de inversion la sensibilidad es atin mayor, con un coeficiente de

1.411.

En contraste, cuando la liquidez soberana es baja, la transmision del riesgo se debilita
considerablemente. En paises con grado de inversion, la relacion entre rendimientos
soberanos y corporativos se vuelve estadisticamente insignificante, registrando un
coeficiente de -0.965. En economias sin grado de inversion, aunque la transmision sigue
siendo significativa, su magnitud disminuye a 1.181, lo que evidencia que la liquidez
soberana actiia como un factor clave que determina la intensidad del pass-through del

riesgo pais.

Adicionalmente, la evidencia muestra que esta relacion es particularmente fuerte en el
largo plazo. Li et al. (2023) encuentran que el traspaso promedio de los rendimientos
soberanos hacia los corporativos es cercano a uno, con una estimacion base de 0.951 para
la muestra completa. Incluso al controlar por valores atipicos, el coeficiente se mantiene
elevado en 0.824, lo que confirma que el riesgo pais se incorpora de manera casi total en

el rendimiento de la deuda corporativa a través de los mecanismos de mercado.

Mas alla de la co-movilidad de rendimientos, los resultados también evidencian un
impacto directo sobre la prima de liquidez. En particular, los autores encuentran que el
deterioro en la liquidez de los bonos soberanos incrementa los rendimientos corporativos
al reducir su efectividad como instrumentos de referencia (benchmarks) y cobertura
(hedging). Esto obliga a los inversionistas a exigir una mayor compensacion por el riesgo
de iliquidez, incrementando la prima de liquidez asociada a los bonos corporativos

locales.

En conjunto, la evidencia empirica confirma que la liquidez de los bonos soberanos no
solo influye en su propia valoracion, sino que también desempena un papel determinante
en la formacion de precios de la deuda corporativa. Cuando la liquidez soberana es
elevada, la transmision del riesgo pais hacia el sector privado se intensifica; por el
contrario, cuando esta liquidez se deteriora, se incrementa la prima de liquidez exigida
por los inversionistas. Estos resultados respaldan el canal de riesgo de liquidez planteado

en la seccion tedrica, evidenciando que el riesgo soberano afecta el rendimiento al
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vencimiento corporativo no solo a través del riesgo crediticio, sino también mediante

condiciones de mercado.

2.5. Desarrollo de hipétesis

La literatura revisada evidencia que el riesgo soberano influye de manera sistematica en
el costo de financiamiento del sector corporativo, tanto a través de su impacto en la
percepcion de riesgo como mediante distintos mecanismos que afectan la liquidez, el
acceso al crédito y la solvencia empresarial. Con base en lo anterior, se plantean las

siguientes hipotesis:

H1: Los aumentos en la prima de riesgo pais se asocian con incrementos en el

rendimiento al vencimiento inicial de las obligaciones corporativas.

El enfoque del spillover effect postula que el riesgo soberano actia como un determinante
sistémico en la valoracion de instrumentos corporativos, afectando directamente su costo
de financiamiento. Durbin y Ng (2005) validan este vinculo documentando una
correlacion positiva de 0,8 entre los spreads soberanos y corporativos en mercados
emergentes, y Agca y Celasun (2012) confirman que un incremento de una desviacion
estandar en la deuda publica externa se asocia con diferenciales corporativos un 9% mas
elevados. Esta relacion se verifica especificamente en el mercado primario: Dailami
(2010) y Bevilaqua et al. (2020) basan sus estudios en rendimientos de emision primaria
y documentan que las percepciones de riesgo soberano se traducen en mayores costos de
capital al momento de la colocacion. Eichengreen y Mody (2000), analizando mas de
1.300 bonos, confirman que una menor calidad crediticia soberana resulta en mayores

diferenciales exigidos a los nuevos emisores.

H2: El efecto de la prima de riesgo pais sobre el rendimiento al vencimiento de las
obligaciones corporativas es no lineal y se reduce en escenarios de niveles elevados de

riesgo pais.

Asisimiso, Bevilaqua et al. (2020) documentan que la relacion entre rendimientos
soberanos y corporativos es concava: en estados de bajo riesgo soberano, ambos
rendimientos se mueven casi a la par, pero en estados de alto riesgo la sensibilidad
corporativa se reduce sustancialmente. Los autores explican este comportamiento

mediante un modelo de informacion en el que los rendimientos soberanos actian como
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una sefial publica ruidosa sobre la solvencia de las empresas. Cuando el riesgo soberano
alcanza niveles extremos, el valor informativo de esa sefial disminuye y los inversionistas
dependen en mayor medida de informacién especifica de cada emisor, lo que debilita el

vinculo entre ambos rendimientos (Bevilaqua et al., 2020).

H3: La influencia del riesgo soberano sobre el rendimiento al vencimiento es mayor en

emisiones de corto plazo y disminuye conforme aumenta el plazo del instrumento.

Por otra parte, Li et al. (2023) documentan que el traspaso de los rendimientos soberanos
hacia los corporativos es maximo para bonos con vencimientos de 1 a 5 afios, se reduce
aproximadamente un 15% para plazos de 5 a 10 afos, y cae casi a la mitad para
instrumentos superiores a 10 afos. Los autores argumentan que los inversionistas
descuentan los riesgos de transferencia, con mayor intensidad en horizontes cortos, ya
que es dificil que un choque fiscal actual mantenga la misma intensidad después de una
década. Cavallo y Valenzuela (2010) corroboran este resultado: sus modelos incluyen un
término de interaccion entre el riesgo pais y los afios al vencimiento que resulta negativo
y estadisticamente significativo, confirmando que a mayor plazo, menor es el efecto del

riesgo soberano sobre el diferencial de tasas corporativo.

H4: El efecto del riesgo soberano sobre el rendimiento al vencimiento es mayor en

empresas de menor tamafio.

Adicionalmente, las empresas de menor tamafio carecen de la diversificacion y el acceso
a mercados que caracterizan a las grandes corporaciones, lo que las hace mas vulnerables
a la transmision del riesgo soberano. Agca y Celasun (2012) documentan una correlacion
negativa consistente entre el tamafio de los activos y los diferenciales de rendimiento: a
medida que el tamano aumenta, el spread tiende a disminuir. Cavallo y Valenzuela (2010)
confirman que el tamafo es uno de los factores mas determinantes del riesgo corporativo
en mercados emergentes. Bedendo y Colla (2015) afaden que su muestra, compuesta por
grandes empresas, probablemente subestima el impacto real del riesgo soberano, dado
que las PYMES enfrentan restricciones de crédito més severas y aumentos mas

pronunciados en sus tasas de interés durante episodios de estrés soberano.

HS: El efecto del riesgo pais sobre el rendimiento al vencimiento es mas intenso en

empresas con mayores niveles de apalancamiento financiero.
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Finalmente, las empresas mas endeudadas son intrinsecamente mas riesgosas: Agca y
Celasun (2012) estiman que un incremento de una desviacion estandar en el nivel de
deuda eleva los spreads corporativos en un 8,7%, resultado consistente con Cavallo y
Valenzuela (2010). Ante un aumento del riesgo soberano, este efecto se amplifica porque
los intermediarios financieros perciben a las empresas endeudadas como més vulnerables
y reducen el crédito disponible, afectando especialmente a quienes necesitan refinanciar
obligaciones (Bocola, 2016). Li et al. (2023) afiaden que la sensibilidad al riesgo soberano
es particularmente intensa en bonos con calificaciones mas bajas, que tipicamente

corresponden a empresas con mayor apalancamiento.
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3. DISENO METODOLOGICO

3.1. Alcances y delimitaciones

El presente estudio tiene como alcance analizar la relacion entre la prima de riesgo pais
y el rendimiento al vencimiento inicial de las obligaciones corporativas emitidas en el
mercado de valores ecuatoriano. En particular, se busca determinar como las variaciones
en el riesgo soberano inciden en el costo de financiamiento del sector privado,
considerando tanto las caracteristicas de los instrumentos financieros como las

condiciones estructurales de las empresas emisoras.

El analisis se desarrolla para el periodo comprendido entre 2010 y 2025, lo que permite
capturar la evolucion del riesgo pais en diferentes fases del ciclo econdmico, incluyendo
periodos de relativa estabilidad y episodios de alta volatilidad. Este enfoque resulta
especialmente relevante para evaluar si la influencia del riesgo soberano sobre el costo
de financiamiento corporativo se mantiene constante o presenta variaciones en distintos

contextos.

En cuanto a las delimitaciones, el estudio se restringe a emisiones de obligaciones
corporativas realizadas a través del mercado publico ecuatoriano, excluyendo
instrumentos de financiamiento privado o no registrados. Asimismo, el analisis se enfoca
en el rendimiento al vencimiento inicial, sin considerar la evolucidon posterior de los
instrumentos en el mercado secundario, dado que el objetivo es capturar las condiciones

de financiamiento al momento de la emision.

3.2. Disefno metodologico general

3.2.1. Tipo de estudio

El estudio adopta un enfoque cuantitativo de tipo correlacional, dado que se orienta a
analizar la relacion y el grado de influencia del riesgo pais, considerada como variable
independiente, y el rendimiento al vencimiento inicial de las obligaciones corporativas
del mercado de valores ecuatoriano, definido como variable dependiente. El anélisis se
fundamenta en el analisis de datos historicos y en la aplicacion de técnicas estadisticas
que permiten identificar asociaciones, patrones de movimiento y direccion de la relacion

entre las variables de interés, sin intervenir sobre ellas ni aislar efectos especificos.
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3.2.2. Tipo de diserio

El disefio metodologico del presente estudio se enmarca en un enfoque cuantitativo,
basado en el andlisis estadistico de datos numéricos con el propdsito de medir la
influencia del riesgo pais sobre el rendimiento al vencimiento inicial de las obligaciones
corporativas. Este enfoque permite examinar la relacion entre ambas variables mediante
la aplicacion de modelos de regresiones multiples, lo que facilita una evaluacion objetiva
de los efectos del riesgo pais sobre el comportamiento del mercado de renta fija

corporativa.

En coherencia con los objetivos planteados, se emplea una estrategia de investigacion
documental (investigacion de archivos), sustentada en la recopilacion sistematica de
informacion histérica proveniente de tres fuentes principales: el Laboratorio Financiero
de la Bolsa de Valores que registra las operaciones bursatiles y rendimiento al
vencimiento de obligaciones corporativas, los prospectos de oferta publica disponibles en
la Bolsa de valores de Quito, y las series histdricas del riesgo pais publicadas por el Banco
Central del Ecuador (BCE). Esta metodologia garantiza la trazabilidad de los datos

utilizados en el analisis estadistico.

El estudio adopta un disefio longitudinal de cohorte, abarcando el periodo comprendido
entre 2010 y 2025. Este enfoque permite observar la evolucion temporal del riesgo pais,
identificar los periodos de mayor volatilidad y analizar cémo estas variaciones se
relacionan con los rendimientos al vencimiento inicial de las obligaciones corporativas
emitidas a lo largo del mismo horizonte temporal. Al comparar momentos de alta y baja
fluctuacion del riesgo pais, el estudio busca determinar si la influencia de esta variable
sobre el rendimiento de los bonos corporativos se mantiene constante o presenta cambios

significativos en el tiempo.

3.3. Muestray fuente de datos

3.3.1. Descripcion de la muestra.

La muestra del presente estudio comprende emisiones de obligaciones corporativas
realizadas en el mercado de valores ecuatoriano durante el periodo 2010-2025, desde la

primera emision registrada el 29 de enero de 2010 hasta diciembre de 2025.
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Durante este periodo, se identificaron 1.001 prospectos de emision en la Superintendencia
de Companias, Valores y Seguros (SCVS), correspondientes a 348 empresas emisoras, lo
que dio lugar a un total de 22.318 operaciones de compra en el mercado primario
(Laboratorio Financiero de la Bolsa de Valores, 2025). La unidad de analisis es cada clase
de emision particular de una empresa, es decir, tramos de obligaciones emitidas con
diferentes condiciones dentro de una misma emision. Tras aplicar los filtros de
depuracion descritos a continuacion, la muestra final comprende 3.327 observaciones

correspondientes a 304 empresas emisoras.

Cada observacion incorpora informacioén relacionada con las caracteristicas de la
emision: rendimiento al vencimiento inicial, plazo, valor nominal y calificacion de riesgo,
asi como variables asociadas a la empresa emisora: sector econdmico, tamafo y

apalancamiento financiero.

Se excluyeron de la muestra las instituciones financieras reguladas por la
Superintendencia de Bancos, dado que el vinculo entre riesgo soberano y costo de
financiamiento opera de manera estructuralmente distinta en el sector bancario: los
bancos mantienen grandes volimenes de bonos soberanos en sus balances, lo que crea un
canal de transmision adicional que no es comparable con el de las empresas no financieras
(Bedendo y Colla, 2015). Esta exclusion comprende 54 observaciones correspondientes
a 16 instituciones. Las empresas con CIIU=K registradas en la SCVS y que no operan

como intermediarios financieros se mantienen en la muestra.

Adicionalmente, se excluyeron las observaciones con calificacion de riesgo igual a cero
o no disponible (145 observaciones) y con rendimiento al vencimiento igual a cero (1
observacion). Los valores del EMBI correspondientes a fechas no habiles fueron
corregidos mediante la asignacion del ultimo valor disponible del dia habil anterior para

evitar sesgos de anticipacion. El proceso de depuracion se resume en la Tabla 2.

Tabla 2. Depuracion de la muestra

Observaciones Observaciones

Detalle ..
eliminadas restantes

Total de operaciones en mercado primario (2010-2025) 22.318
Consolidacion por clase de emision (unidad de analisis) 3.527
Exclusion de instituciones financieras reguladas por la

) . 54 3.473
Superintendencia de Bancos
E'xclus.lon por calificacion de riesgo igual a cero o no 145 3328
disponible
Exclusion por rendimiento al vencimiento igual a cero 1 3.327
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Muestra final (M1-M3, H1-HS EMBI continuo; M4—

M6, H1 EMBI por deciles) 3.327
Submuestra para H4 y HS (informacién financiera
SCVS disponible y endeudamiento del activo entre 0 775 2.552

vy

Nota. Fuente: Elaboracion Propia (2026).

Para las hipotesis H4 y HS, que requieren informacion financiera de las empresas, se
construy6 una submuestra restringida a las observaciones que cumplen tres condiciones
simultaneas: que la empresa esté registrada en la SCVS (variable EN_ SCVS = True), que
cuente con datos de activos totales disponibles y que el indicador de endeudamiento del
activo (end activo) presente valores validos entre 0 y 1. Esta restriccion excluye
principalmente a las entidades del sector financiero cuyos estados financieros no se
encuentran disponibles en los registros de la SCVS, asi como observaciones con valores
atipicos o inconsistentes en los indicadores financieros. La submuestra resultante

comprende 2.552 observaciones correspondientes a 199 empresas emisoras.

La eleccion del periodo 2010-2025 responde a la necesidad de incluir distintos escenarios
de comportamiento del riesgo soberano, incluyendo episodios de estabilidad relativa
(2013-2014), volatilidad moderada (2015-2019), estrés extremo (2020) y recuperacion
parcial (2021-2025), lo que permite evaluar de manera robusta el impacto del riesgo pais

sobre el costo de financiamiento corporativo.

Tabla 3. Distribucion de la muestra por afio de emision

Afio N° observaciones N° empresas

2010 3 3

2011 6 6

2012 175 44
2013 93 60
2014 98 63
2015 60 43
2016 66 35
2017 124 55
2018 155 64
2019 121 69
2020 251 55
2021 290 51
2022 482 69
2023 381 78
2024 378 59
2025 644 65
Total 3.327 304

Nota. Fuente: Elaboracion Propia (2026).
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3.3.2. Fuente de datos.

La informacion utilizada en el presente estudio proviene de fuentes secundarias oficiales
y registros del mercado de valores ecuatoriano, lo que garantiza la confiabilidad,

trazabilidad y replicabilidad de los datos empleados en el andlisis.

En primer lugar, la identificacion de las emisiones de obligaciones corporativas y sus
emisores se realiza a partir de informacion obtenida de la Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros (SCVS), a través de su portal institucional
(https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/). Especificamente, se utilizo la seccion Portal
de Informacién — Mercado de Valores — Catastro Publico — Valores de Oferta Publica,
desde donde se descarg6 el archivo histérico denominado “Listado de Valores de Oferta

Publica”.

Este archivo contiene variables como emisor de valores, tipo de valor, tipo de renta,
numero de inscripcion, fecha de inscripcion, estado y localidad, lo que permite identificar

las emisiones registradas oficialmente y construir la estructura inicial de la muestra.

De manera complementaria, se utilizaron datos de la Bolsa de Valores de Quito (BVQ),
a través de su portal estadistico (https://www.bolsadequito.com/), especificamente en la
seccion Estadisticas — Boletines — Emisiones, desde donde se descargaron los reportes
correspondientes a “Obligaciones, Papel Comercial y Titularizaciones”. Estos reportes
permiten identificar el nimero de inscripcion en el Registro del Mercado de Valores
(RMV), el cual se utiliza como identificador clave para vincular y validar la informacion

entre distintas fuentes.

Adicionalmente, la informacién principal para el andlisis econométrico proviene del
Laboratorio Financiero de la Bolsa de Valores, el cual contiene el registro detallado
de las operaciones realizadas en el mercado primario. Esta base de datos incluye variables
como: titulo valor, emisor, tipo de negociacion, numero de operacion, fecha de operacion,
valor nominal, precio, tasa de interés, rendimiento, TIR/TEA, plazo, fecha de emision,
fecha de vencimiento, calificacion de riesgo, nombre de la calificadora y sector

economico, entre otras.

Esta fuente permite identificar las condiciones reales de negociacion de las obligaciones
corporativas, asi como el rendimiento al vencimiento inicial, variable central del estudio,

proporcionando informacién tanto para el mercado de Quito como de Guayaquil. Su
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utilizacion resulta fundamental para capturar el costo efectivo de financiamiento de las

empresas en el momento de la emision.

Por su parte, la informacion correspondiente a la prima de riesgo pais se obtiene a partir
de las series histéricas publicadas por el Banco Central del Ecuador (BCE), que reflejan

la evoluciodn del riesgo soberano en los mercados financieros internacionales.

La tasa libre de riesgo utilizada para el calculo de la prima de riesgo como variable
dependiente del estudio corresponde al rendimiento de los bonos del Tesoro de los
Estados Unidos, obtenida de la base de datos del Banco de la Reserva Federal de St.

Louis (FRED) (https://fred.stlouisfed.org/). Dado que las obligaciones corporativas

ecuatorianas presentan distintos plazos de vencimiento, se utilizaron las series DGSI1,
DGS2, DGS3, DGS5, DGS7 y DGS10, correspondientes a plazos de 1, 2, 3,5, 7y 10
afios respectivamente. Para cada emision se asigno la serie cuyo plazo mas se aproxima
al del instrumento, empleando el valor vigente en la fecha de emision para evitar sesgos
de anticipacion. Se utiliz6 esta aproximacion considerando el contexto de dolarizacion de
la economia ecuatoriana, que hace del rendimiento del Tesoro estadounidense la
referencia mas adecuada para descontar el componente libre de riesgo del rendimiento al

vencimiento observado.

Finalmente, las variables financieras de las empresas emisoras, especificamente el total
de activos, pasivos y patrimonio, utilizadas para construir los indicadores de tamafo
empresarial y apalancamiento financiero, se obtienen de los estados financieros
registrados en la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros (SCVS)
(https://appscvsmovil.supercias.gob.ec/ranking/reporte.html), disponibles a través de su
portal institucional. La clasificacion sectorial de las empresas bajo el sistema CIIU

proviene igualmente de los registros administrativos de la SCVS.

La integracion de estas fuentes permite construir una base de datos consolidada, validada
y consistente, que combina informaciéon sobre emisiones, operaciones de mercado y
caracteristicas empresariales, garantizando la calidad de los datos utilizados en el modelo

economeétrico.
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3.4. Operacionalizacion de variables

La operacionalizacion de variables constituye el proceso mediante el cual los conceptos
tedricos desarrollados en el marco conceptual son traducidos en variables observables
para su analisis empirico. En esta seccion se describen las variables utilizadas en el
modelo, detallando para cada una su definiciéon conceptual, la forma de célculo y el
procedimiento mediante el cual se construyen a partir de la informacion disponible. De
esta manera, se asegura la coherencia entre el marco tedrico y la implementacién empirica

del estudio.

3.4.1. Definicion de la variable dependiente.

La variable dependiente del presente estudio es la prima de riesgo de las obligaciones
corporativas (Y), definida como el diferencial entre el rendimiento al vencimiento inicial

(Yield to Maturity, YTM) de la obligacion corporativa y la tasa libre de riesgo.

Para la construccion de esta variable, se emplea como base la variable "TIR/TEA",
reportada para cada clase de emision en la base de datos del Laboratorio Financiero de la
Bolsa de Valores, que mide el rendimiento al vencimiento anual calculado mediante
interés compuesto a partir de la tasa efectiva del periodo de redencion de la obligacion

(tipicamente semestral o trimestral).

La tasa libre de riesgo corresponde al rendimiento de los bonos del Tesoro de los Estados
Unidos obtenida de la base de datos del Banco de la Reserva Federal de St. Louis (FRED).
Dado que las obligaciones corporativas ecuatorianas presentan distintos plazos de
vencimiento, la tasa libre de riesgo se asignd de manera individualizada seglin el plazo
de cada emision, utilizando el valor vigente en la fecha de emision para evitar sesgos de
anticipacion. La Tabla 4 detalla la correspondencia entre el plazo de cada emision y la

serie del Tesoro estadounidense utilizada.

Tabla 4. Asignacion de la tasa libre de riesgo seglin plazo de emision

Serie FRED Plazo N° observaciones

DGS1 1 afo 560
DGS2 2 afos 576
DGS3 3 afios 1.279
DGSS5 5 afios 786
DGS7 7 afios 109
DGS10 10 afos 17
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Total 3.327
Nota. Se utilizan unicamente las series de 1 a 10 arios, dado que todas las observaciones

corresponden a instrumentos de largo plazo (plazo minimo: 365 dias), conforme al articulo 160

de la Ley de Mercado de Valores del Ecuador. Fuente: Elaboracion Propia (2026).

3.4.2. Definicion de la variable independiente.

La variable independiente principal del estudio es la prima de riesgo pais, la cual
representa la percepcion de riesgo soberano por parte de los inversionistas en los

mercados financieros internacionales (Bouchet et al., 2003).

Operacionalmente, el riesgo pais se mide a través del indice EMBI (Emerging Market
Bond Index), elaborado por JP Morgan, el cual se define como el diferencial de tasas de
interés entre los instrumentos de deuda soberana de un pais emergente y los bonos del
Tesoro de los Estados Unidos, considerados activos libres de riesgo (Iranzo, 2008). Este

diferencial puede expresarse de forma simplificada como:

EMBI = Lbono soberano — lbono del Tesoro de EE.UU.

donde la diferencia entre ambos rendimientos refleja la prima exigida por los
inversionistas para compensar el riesgo adicional asociado al pais. Este indicador se

expresa en puntos basicos, donde 100 puntos basicos equivalen a un punto porcentual.

EMBI Es el principal indicador de riesgo pais y estd calculado
por JP Morgan Chase. Es |a diferencia de tasa de
interés que pagan los bonos denominados en délares, = LBono de pais emergente
emitidos por paises subdesarrollados, y los Bonos del —lgono de EE.UU
Tesoro de Estados Unidos, que se consideran "libres"
de riesgo.

Figura 5. Riesgo Pais (EMBI)
Nota. Fuente: Flores (2021)

Desde el punto de vista técnico, la construccion del indice EMBI se basa en metodologias
de agregacion de mercado. De acuerdo con Iranzo (2008), el calculo del indice implica la
obtencion del rendimiento de los instrumentos de deuda elegibles, seguido de la
estimacion de medias ponderadas por capitalizaciéon de mercado, con el fin de obtener un

indicador representativo del riesgo soberano del pais.

Asimismo, el indice considera unicamente instrumentos que cumplen ciertos criterios de

elegibilidad, tales como denominacion en moneda extranjera, montos minimos de
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emision y niveles especificos de calificacion crediticia, lo que garantiza la

comparabilidad internacional del indicador.

No obstante, es importante sefialar que el EMBI es un indicador sensible a condiciones
de corto plazo, incluyendo factores de liquidez global y eventos financieros
internacionales, lo cual puede generar fluctuaciones que no siempre reflejan cambios en

los fundamentos estructurales de la economia (Iranzo, 2008).

Para efectos del presente estudio, la prima de riesgo pais se operacionaliza mediante la
serie historica del EMBI correspondiente al Ecuador, obtenida del Banco Central del
Ecuador (BCE). Esta variable se incorpora en los modelos M1 a M3 como indicador
continuo, expresado en puntos porcentuales, que refleja la evolucion temporal del riesgo
soberano durante el periodo analizado. En los modelos M4 a M6, el EMBI se representa
de forma no paramétrica mediante variables dummy por decil de su distribucion muestral,
con el decil 1 como categoria de referencia, lo que permite capturar relaciones no lineales
entre el riesgo soberano y la prima corporativa sin imponer una forma funcional

especifica. Esta representacion por deciles se estima unicamente para H1.

RIESGO PAIS

B} Expresado en Puntos Basicos

7.500
5.000
2.500
0
B o 60 A A DD NEENEN B ©
U A A T A I RN ARARA AR RV A AR R
AR AR AR AR AR CACR A CR U CR O DA B AR A A
AV AN AV AN AV AN A AN AV AN AN AV AV AN A AN AV AN A AN AV AV A AN AV AV AN AN )
N A I A A A A A A A O A A A A N A A A N A TN RSN

(® Fecha de carga: 29/05/2026

Banco Central de Ecuador

Figura 6. Serie Historica del Riesgo Pais

Nota. Fuente: Banco Central de Ecuador (2026)
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3.4.3. Definicion de variables explicativas de control.

3.4.3.1 Calificacion de riesgo (Calif)

El riesgo crediticio de cada emision se aproxima mediante la calificacion de riesgo

asignada por las calificadoras autorizadas. Para su incorporacion en el modelo, las

categorias cualitativas se convirtieron a una escala numérica ordinal de 1 a 16, donde

valores mas altos indican mayor calidad crediticia, segun se detalla en la Tabla 5.

Tabla 5. Conversion de calificaciones de riesgo a escala numérica

Calificacion Valor numérico

Nivel de riesgo

AAA 16 Minimo
AAA- 15

AA+ 14

AA 13

AA- 12 Muy bajo
A+ 11

A 10

A- 9 Bajo
B+ 8

B 7 Moderado
B- 6

C 5

C- 4 Alto

D 3

D- 2  Muy alto
E 1 Maximo

Nota. Fuente: Elaboracion Propia (2026).

Esta variable captura la capacidad de pago del emisor y su solvencia financiera,

constituyéndose en un indicador directo del riesgo de crédito que influye en el

rendimiento exigido por los inversionistas. Se espera un signo negativo: a mayor calidad

crediticia, menor prima de riesgo exigida (Figura 7).
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Mivel
Sobresaliente

Mantiene una muy buena prudencia fiscal, con una institucion monetaria eficiente, auténoma
v confiable. Su tendencia de crecimiento economico es estable y fuerte, la cual es apoyada por
politicas pablicas. Cuenta con una liguidez externa fuerte, com una fuente de ingresos
diversificada y carga sustentable de deuda.

Cuenta con la mas alta capacidad para soportar chogues exggenos y un sistema financiero
local fuerte y estable.

Alto

Mantiene una clara prudencia fiscal, con una institucidn monetaria autdnoma y confiable. Su
tendencia de credmiento econdmico es estable y esta apoyada por politicas pdblicas. Cuenta
con una liguidez externa fuerte, con una fuente de ingresos relativamente diversificada y una
carga sustentable de deuda.

Cuenta con una alta capacidad para soportar chogques exdgenos y un sisterna financiero local
estable.

Buena

Mantiene una prudencia fiscal, con wna institucidn monetara autdnoma y confiable. Su
tendencia de crecimiento econdmico es estable. Cuenta con una liguidez externa suficiente,
con una fuente de ingresos relativamente diversificada y una carga sustentable de deuda.

Tiene una cierta capacidad para soportar chogues exdgenos y un sistema financiero local
estahble.

Satisfactorio

BBE

Mantiene una politica fiscal moderada, con una institucién monetaria autdnoma. Su tendencia
de crecimiento economico es estable. Cuenta con una cierta liquidez externa, con una fuente
de ingresas no diversificada y un manejo adecuado de la deuda.

Cuenta con una cierta capacidad para soportar chogues exdgenos y un sistema financiero local
consolidado.

Ma Califica para
imwersion

BB

Cuenta con uwna politica fiscal rudimentaria, con una institucidn monetaria con certa
autonomia. Su tendenda de crecimiento econdmico es inestable. Cuenta cierta liquidez
externa, con wna fuente de ingresos escasa y no diversificada; y un nivel de deuda
insustentable en el largo plazo.

Cuenta con una cierta capacidad para soportar chogues exdgenos y un sistema financiero local
consolidado y débil.

Cuenta con una politica fiscal imprudente, con una institucidn monetaria sin autonomia. Su
tendencia de crecimiento econdmico es inestable y negativa. Cuenta con una baja liquidez
externa, con wuna fuente de imgresos escasa y no diversificada; con un nivel de deuda
insustentable.

Cuenta con una baja capacidad para soportar chogques exdgenos y wn sistema financiero local
débil.

Ha incurrido en incumplimiento bajo circunstancias similares.

CCC

Cuenta con una infima prudencia fiscal, con una institucidn monetaria sin autonomia o
ineficiente. Su tendenda de crecimiento econdmico es negativa. Cuenta con una baja liquidez
externa, con una fuente de ingresos escasa y no diversificada; y un estado de crisis de deuda.
Mo cuenta con la capacidad para soportar choques exogenos y su sistema financiero local es
debil.

Ha incurrido en incumplimiento bajo circunstancias similares.

Incumplimienta

En incumplimiento técnico o total.

Mo se posee informacion suficiente o ésta no es representativa, lo gque no permite emitir una
opinidn sobre su riesgo.

Figura 7. Categorias de calificacion de Riesgo Soberano (LP)

Nota. Fuente: Flores (2021)

3.4.3.2 Plazo (Plazo)

El plazo de la emision se mide en dias, calculado como la diferencia entre la fecha de
vencimiento final del instrumento y la fecha de emision, conforme a lo establecido en el
articulo 160 de la Ley de Mercado de Valores del Ecuador. Esta variable controla por el

efecto de la estructura temporal de tasas sobre el rendimiento al vencimiento. Se espera

un signo positivo, en linea con una curva de rendimientos de pendiente positiva.
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3.4.3.3 Monto de la emision (InMonto)

El riesgo de liquidez se aproxima mediante el logaritmo natural del valor nominal de la
emision por clase. Emisiones de mayor tamafio tienden a presentar mayor liquidez en el
mercado secundario y menores costos de transaccion, lo que se traduce en una menor
prima de liquidez exigida por los inversionistas. El uso del logaritmo natural controla la

marcada asimetria en la distribucion del monto. Se espera un signo negativo.
3.4.3.4 Sector econdémico (CIIU)

La clasificacion sectorial se incorpora mediante efectos fijos a nivel de letra CIIU,
controlando por diferencias estructurales en la estructura de riesgo y financiamiento entre
sectores. A diferencia de las variables Calif, Plazo y InMonto, que son continuas o
numéricas ordinales con interpretacion directa de su coeficiente, el CIIU es una variable
categorica nominal con dieciocho categorias que no admite codificacion numérica sin
imponer supuestos arbitrarios de ordinalidad. Por esta razon, se incorpora mediante una
variable dummy por sector, absorbiendo la heterogeneidad media no observada entre
industrias: diferencias estructurales en acceso al mercado, riesgo sectorial base y
composicion de inversionistas, entre otras. La Tabla 6 muestra la distribucion de

observaciones por sector economico.

Tabla 6. Distribucion de observaciones por sector econdmico (CIIU)

CIIU Descripcion N° observaciones Y%
C Industrias manufactureras 1.121 33,70%
G Comercio al por mayor y menor 1.113  33,50%
A Agricultura, ganaderia y silvicultura 299 9,00%
F Construccion 247 7,40%
L Actividades inmobiliarias 145  4,40%
J Informacién y comunicacion 93 2,80%
H  Transporte y almacenamiento 87  2,60%
E Suministro de agua y gestion de desechos 60  1,80%
N Actividades de servicios administrativos 42 1,30%
P Ensenanza 34 1,00%
S Otras actividades de servicios 21 0,60%
R Artes, entretenimiento y recreacion 21 0,60%
M Actividades profesionales y técnicas 13 0,40%
K Actividades financieras (no bancarias) 8  0,20%
B Explotacion de minas y canteras 7 0,20%
I Actividades de alojamiento y servicio de comidas 7 0,20%
D Suministro de electricidad y gas 6 0,20%
Q  Actividades de atencion de salud 3 0,10%
Total 3.327  100%
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Nota. Fuente: Elaboracion Propia (2026).

3.4.4. Definicion de variables moderadoras.

Las siguientes variables se emplean inicamente en la submuestra de 2.552 observaciones
correspondientes a empresas con informacion financiera disponible en la SCVS y con

indicador de endeudamiento del activo con valores entre 0 y 1.

3.4.4.1 Tamafo de la empresa (InActivos)

El tamafio empresarial se mide mediante el logaritmo natural del total de activos, obtenido
de los estados financieros registrados en la SCVS para el afio fiscal anterior o coincidente
con el afio de emision. El uso del logaritmo natural reduce el efecto de valores extremos
y mejora las propiedades estadisticas de la variable. Para la contrastacion de H4, se
incorpora el término de interaccion EMBIxInActivos, cuyo coeficiente captura si el
efecto del riesgo soberano sobre la prima difiere segun el tamafio del emisor. Se espera
un signo negativo en la interaccion, indicando que las empresas mas grandes son menos

sensibles al EMBI.

3.4.4.2 Apalancamiento financiero (Apalancamiento)

El nivel de endeudamiento de las empresas se mide mediante el indicador de
endeudamiento del activo (end_activo), definido como la razén entre el total de pasivos
y el total de activos, obtenido de los estados financieros de la SCVS. Este indicador toma
valores entre 0 y 1, donde valores mas cercanos a 1 indican mayor dependencia del
financiamiento externo. Para la contrastacion de HS5, se incorpora el término de
interaccion EMBIxApalancamiento, cuyo coeficiente captura si el efecto del riesgo
soberano sobre la prima se amplifica en empresas mas endeudadas. Se espera un signo

positivo en la interaccion.

La Tabla 7 resume las variables incluidas en el modelo, su definicién operacional, fuente

y signo esperado.

Tabla 7. Operacionalizacion de variables

Variable Definicion Fuente Signo
esperado
Y (Prima Laboratorio Variable

TIR — RF (tasa libre de riesgo)

corporativa) BVQ /FRED dependiente
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Riesgo pais en puntos

EMBI BCE +
porcentuales
D2-D10 (deciles Variables dummy por decil del , .
EMBI) EMBI (D1 = referencia) BCE Varia por decil
EMBE C'uadr'ado del EMBI (no BCE B
linealidad paramétrica)
Calif Calificacion de riesgo (escala 1— Laboratorio B
16) BVQ
Dias desde la fecha de emision .
L Laboratorio
Plazo hasta la fecha de vencimiento +
BVQ
final
EMBI x Plazo Interaccion EMBI y plazo Construida -
Logaritmo natural del valor Laboratorio
InMonto . N
nominal BVQ
CIIU Sector econdmico (efectos fijos) SCVS Control
InActivos Logarltmo natural del total de ICVS B
activos
EMBI x InActivos  Interaccion EMBI y tamafio Construida -
Apalancamiento Pasivos totales / Activos totales SCVS +
EMBI x ‘ Interacmog EMBIly Construida n
Apalancamiento apalancamiento

Nota. Las variables D2—-D10 se emplean unicamente en los modelos M4—-M6 de H1; EMBI’ se
emplea en los modelos M1-M3 de H2. Las variables [nActivos, EMBIxInActivos,
Apalancamiento y EMBI xApalancamiento se emplean unicamente en la submuestra de 2.552

observaciones con informacion financiera disponible en la SCVS.

Fuente: Elaboracion Propia (2026).

3.5. Modelo econométrico

El modelo econométrico se especifica con el objetivo de evaluar el impacto de la prima
de riesgo pais sobre la prima de riesgo de las obligaciones corporativas, incorporando
variables que capturan tanto las caracteristicas de las emisiones como las de las empresas
emisoras. Se estiman dieciocho modelos de regresion lineal por minimos cuadrados
ordinarios (MCO), organizados en seis especificaciones (M1-M6) para H1 y tres
especificaciones (M1-M3) para H2 a HS5. Las especificaciones M1 a M3 emplean el
EMBI como variable continua en todas las hip6tesis, mientras que M4 a M6 representan
el EMBI mediante variables dummy por decil de su distribucion muestral, lo que permite
capturar la relacion entre el riesgo soberano y la prima corporativa sin imponer una forma

funcional especifica, y se estiman unicamente para H1.
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3.5.1. Modelo base — EMBI continuo (M1)

El modelo mas simple evalta la relacion bivariada entre el riesgo pais y la prima

corporativa, sin variables de control:

Y, = Bo + 1 EMBI; + ¢

3.5.2. Modelo con controles de emision (M2)

Se incorporan las caracteristicas de cada emision como variables de control: calificacién

crediticia, plazo corregido y logaritmo natural del valor nominal:

Y; = By + f1 EMBI; + B, Calif; + 5 Plazo; + [, InMonto; + ¢;

3.5.3. Modelo con efectos fijos sectoriales (M3)

Se agregan efectos fijos por sector econémico (CIIU) para controlar por diferencias
estructurales entre industrias. Este es el modelo de referencia con EMBI continuo para la

contrastacion de H1:
Y; = By + f1 EMBI; + B, Calif; + 3 Plazo; + B4 InMonto; + 5 CIIU; + ¢;

Es importante distinguir el tratamiento del sector economico (CIIU) respecto a las demaés
variables de control. Las variables Calif, Plazo y InMonto son variables continuas o
numeéricas ordinales cuyos coeficientes tienen interpretacion directa: cuantifican el efecto
marginal de una unidad adicional de calificacion, plazo o tamafio de emision sobre la
prima de riesgo. El CIIU, en cambio, es una variable categérica nominal con dieciocho
categorias que no admite una codificacion numérica sin imponer supuestos arbitrarios de
ordinalidad. Por esta razon, se incorpora mediante efectos fijos sectoriales —es decir, una
variable dummy por cada sector— lo que permite absorber toda la heterogeneidad media
no observada entre industrias sin restringir la forma en que cada sector difiere de los
demas. Esta distincion justifica ademas la progresion incremental M1—-M2—M3: al
separar la incorporacion de los controles de emision (M2) de los efectos fijos sectoriales
(M3), es posible evaluar en qué medida el coeficiente del EMBI es robusto primero a las
caracteristicas observables de cada emision y luego a la heterogeneidad estructural entre

sectores econdmicos.
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3.5.4. Modelo base — EMBI por deciles (M4)

Como alternativa no paramétrica a M1, el EMBI se representa mediante nueve variables
dummy que identifican los deciles D2 a D10 de su distribuciéon muestral, con el decil 1
—periodo de menor riesgo soberano, EMBI promedio de 5,06%— como categoria de
referencia. Este enfoque permite que cada régimen de riesgo soberano tenga su propio

efecto estimado sin restricciones de forma funcional:

10
Y; =ﬁo+z5k Dy + ¢
k=2

donde D;; toma el valor 1 si la observacion i pertenece al decil k y 0 en caso contrario.
3.5.5. Modelo con controles de emision — deciles (M5)

Equivalente a M2, pero con el EMBI representado por deciles:

10
Y, =00+ Or Dy; + B Calif; + B3 Plazo; + [, InMonto; + ¢;
k=2

3.5.6. Modelo con efectos fijos sectoriales — deciles (M6)

Equivalente a M3, pero con el EMBI representado por deciles. Este es el modelo mas
completo con enfoque no paramétrico y constituye la especificacion de referencia para la

contrastacion de H1 mediante deciles:

10
Y, =By + Ox Dyi + B2 Calif; + B Plazo; + B, InMonto; + B5 CIIU; + ¢;
k=2

3.5.7. Extensiones por hipotesis (H2 a H5)

Para contrastar las hipotesis H2 a HS, los modelos M1 a M3 se extienden incorporando

las variables especificas de cada hipotesis. Las extensiones se describen a continuacion.
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3.5.7.1 H2 — No linealidad.

En los modelos M1 a M3, se afiade el término cuadratico EMBI? para capturar una posible
relacion no lineal paramétrica. Se espera que B2 sea negativo, lo que indicaria una relacion

concava consistente con Bevilaqua et al. (2020).

Y; = By + B1 EMBI; + B, EMBI? + B; Calif; + B, Plazo; + Bs InMonto; +
ﬁ6 CIIUL + &; (M3, H2)

3.5.7.2 H3 — Moderacion por plazo.

En los tres modelos M1-M3, se anade el término de interaccion EMBIxPlazo. Se espera
que el coeficiente de la interaccion sea negativo, indicando que el efecto del riesgo

soberano se atentia en emisiones de mayor plazo.

Y; = Bo + B1 EMBI; + B, (EMBI X Plazo); + B5 Calif; + B, Plazo; +
Bs InMonto; + S CIIU; + ¢; (M3, H3)

3.5.7.3 H4 — Moderacion por tamafo.

Se incorpora el logaritmo natural de los activos totales (InActivos) y su interaccion con
el EMBI en los modelos M1 a M3. Estos modelos se estiman sobre la submuestra de
2.552 observaciones con informacion financiera disponible en la SCVS. Se espera que el
coeficiente de la interaccion sea negativo, indicando que el efecto del riesgo soberano es

menor en empresas de mayor tamafio.

Y; = Bo + B1 EMBI; + B, InActivos; + 3 (EMBI X InActivos); + B, Calif; +
Bs Plazo; + B¢ InMonto; + 3, CIIU; + ¢; (M3, H4)

3.5.7.4 H5 — Moderacion por apalancamiento.

Se incorpora el indicador de endeudamiento del activo (Apalancamiento) y su interaccién
con el EMBI en los modelos M1 a M3, sobre la submuestra de 2.552 observaciones. Se
espera que el coeficiente de la interaccion sea positivo, indicando que el efecto del riesgo

soberano se amplifica en empresas con mayor endeudamiento.

Y; = Bo + B1 EMBI; + 3, Apalancamiento; + 3 (EMBI x Apalancamiento); +
B4 Calif; + Bs Plazo; + B¢ InMonto; + (3, CIIU; + ¢; (M3, HS)
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La Tabla 8 resume la estructura de los dieciocho modelos estimados, indicando para cada
uno la hipétesis que contrasta, la especificacion del EMBI, las variables clave y el tamaiio

muestral. Para H2—HS5 solo se estiman M1-M3; M4-M6 se reservan para H1.

Tabla 8. Resumen de modelos econométricos

Modelo Hipétesis EMBI Variable clave adicional Muestra
Ml H1 Continuo — 3.327
M2 H1 Continuo Controles de emision 3.327
M3 H1 Continuo Controles + efectos fijos CIIU 3.327
M4 HI Deciles D2-D10 — 3.327
M5 HI Deciles D2-D10  Controles de emision 3.327
M6 Hl Deciles D2-D10  Controles + efectos fijos CIIU 3.327
M1 H2 Continuo EMBI? 3.327
M2 H2 Continuo EMBI? + controles de emision 3.327
M3 H2 Continuo EMBI? + controles + efectos fijos CIIU 3.327
M1 H3 Continuo EMBI x Plazo 3.327
M2 H3 Continuo EMBI x Plazo + controles de emision 3.327
M3 H3 Continuo 1(3311\;131 x Plazo + controles + efectos fijos 3327
M1 H4 Continuo InActivos + EMBI x InActivos 2.552
M2 H4 Continuo lnActlyg§ + EMBI x InActivos + controles 2550

de emision
. InActivos + EMBI x InActivos + controles
M3 H4 Continuo + efectos fijos CIIU 2.552
M1 HS5 Continuo ~ “Palancamiento + EMBI 2,552
Apalancamiento

Apalancamiento + EMBI x

M2 H> Continuo Apalancamiento + controles de emision 2.532
Apalancamiento + EMBI x
M3 H5 Continuo Apalancamiento + controles + efectos fijos ~ 2.552

CIIU
Nota. M1 a M3: EMBI como variable continua (%), estimados para todas las hipotesis. M4 a

M6: EMBI representado mediante variables dummy por decil (D2—D10; D1 = categoria de
referencia, EMBI promedio 5,06%), estimados unicamente para HI. Los modelos H4 y H5 se
estiman sobre la submuestra de 2.552 observaciones con datos financieros disponibles en la

SCVS y apalancamiento entre 0y 1.
Fuente: Elaboracion propia (2026).

En todos los modelos, los errores estandar se corrigen por heterocedasticidad mediante la
matriz de varianzas-covarianzas robusta HCI, dado que la prueba de Breusch-Pagan

rechaza la hipotesis de homocedasticidad (p < 0,001) para todos los modelos estimados.
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4. RESULTADOS
4.1. Estadistica descriptiva

4.1.1. Descripcion general de la muestra

La muestra analizada comprende 3.327 observaciones de obligaciones corporativas
emitidas por 304 empresas en el mercado de valores ecuatoriano entre 2010 y 2025. Se
excluyeron las instituciones financieras reguladas por la Superintendencia de Bancos
dado que el vinculo entre riesgo soberano y costo de financiamiento opera de manera

estructuralmente distinta en el sector bancario (Bedendo y Colla, 2015).

La Figura 8 muestra la evolucion del nimero de emisiones por afio, segmentada por
grupo de calificaciéon de riesgo. El mercado presenta un crecimiento sostenido y
marcadamente acelerado a partir de 2021: entre 2010 y 2016 el nimero de emisiones
anuales se mantuvo reducido (entre 3 y 175 observaciones), mientras que desde 2021 se
observa una expansion significativa que culmina en 644 emisiones en 2025, el maximo
historico de la serie. Este dinamismo reciente refleja la profundizacion del mercado de
valores ecuatoriano como fuente alternativa de financiamiento corporativo,
particularmente en un contexto de mayor restriccion del crédito bancario. A lo largo de
todo el periodo, las emisiones estan dominadas por calificaciones AA y superiores, lo que

confirma el perfil de alta calidad crediticia del mercado.

Evolucion del mimero de emisiones por ailo y calificacion de riesgo (2010-2025)

I AAA/AAA-
I AA+/AAJAA-

600 1 A+/AJA-

|

BBB o inferior

Niimero de observaciones

& & & §F ¢

Ailo de emision

Figura 8. Evolucion del numero de emisiones por afio y calificacion de riesgo (2010-2025)

Nota. Fuente: Laboratorio Financiero BVQ. Elaboracion propia (2026).
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4.1.2. Variable dependiente — Prima de riesgo (Y)

La variable dependiente del estudio es la prima de riesgo corporativa (Y), definida como
la diferencia entre el rendimiento al vencimiento inicial de la obligacion (TIR) y la tasa
libre de riesgo correspondiente al plazo equivalente (RF). Esta construccion permite aislar
la compensacion especifica que los inversionistas exigen al emisor corporativo,
descontando el componente de costo temporal del dinero capturado por la curva del
Tesoro estadounidense. La Tabla 9 presenta los estadisticos descriptivos comparados de

las tres componentes: RF, TIR e Y.

Tabla 9. Estadisticos descriptivos — Prima de riesgo Y (%)

Medida estadistica RF (%) TIR (%) Prima Y (%)

Medidas de tendencia central

Media 2,7183 9,8066 7,0883
Mediana 3,2000 9,5758 7,2803
Medidas de dispersion

Desviacién estandar 1,5747 1,6664 1,5075
Minimo 0,0400 3,0225 1,7039
Percentil 25 (P25) 1,1900 8,6859 6,0892
Percentil 75 (P75) 4,0500 10,9207 7,9555
Maximo 5,4100 17,5493 12,9105
Coeficiente de asimetria -0,3088 0,7779 0,1644
Curtosis -1,3374 1,7980 0,8638

Nota. Prima Y = TIR — RF. RF = tasa libre de riesgo del Tesoro estadounidense (FRED),
asignada segun el plazo de cada emision. N = 3.327. Fuente: Laboratorio Financiero BVQ y

FRED. Elaboracion propia (2026).

La tasa libre de riesgo (RF) registra una media de 2,72% y una mediana de 3,20%, con
una desviacion estandar de 1,57 pp. Su distribucion es ligeramente asimétrica hacia la
izquierda (asimetria = —0,31) y platicurtica (curtosis = —1,34), reflejo de la trayectoria
descendente de las tasas del Tesoro en el periodo 2010-2021, cuando la politica monetaria
de la Reserva Federal mantuvo tasas historicamente bajas, seguida de un alza pronunciada

en 2022-2023 como respuesta a la inflacion global.

La TIR al vencimiento promedio de las emisiones fue de 9,81%, con valores que oscilaron
entre 3,02% y 17,55%. Su distribucion presenta un moderado sesgo positivo (asimetria =
0,78) y una curtosis de 1,80, con el 50% central de las observaciones entre 8,69% y
10,92%. La Figura 10 muestra que la TIR sigui6 de cerca la evolucién del EMBI, con un

pico en 2020 (9,38%) y valores mas elevados en 2024 (12,16%) y 2025 (11,12%), a pesar
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de que el EMBI en esos afios fue inferior al de 2020. Este comportamiento sugiere la
influencia de otros factores sobre el nivel general de tasas en el periodo més reciente,
como las condiciones de liquidez del mercado local o cambios en la composicion de

emisores.

La prima de riesgo Y resultante de la diferencia TIR — RF registra una media de 7,09% y
una mediana de 7,28%, con una desviacion estandar de 1,51 pp. Los valores oscilan entre
un minimo de 1,70% y un maximo de 12,91%, con un rango intercuartilico de 1,87 pp
(P25 = 6,09%; P75 = 7,96%). El coeficiente de asimetria de 0,16 confirma una
distribucion practicamente simétrica, la mas regular de las tres componentes, lo que
respalda el uso de modelos de regresion lineal para su andlisis. La Figura 9 presenta su

distribucion.

Distribucién de la prima de riesgo corporativa Y (2010-2025)
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Figura 9. Distribucion de la prima de riesgo corporativa Y (2010-2025)

Nota. La linea roja discontinua indica la media (7,09%) y la naranja la mediana (7,28%). Fuente:
Laboratorio Financiero BVQ y FRED. Elaboracion propia (2026).

La Figura 10 ilustra la evolucion anual de las tres variables. El 4rea sombreada —que
representa la prima Y— se mantiene relativamente estable a lo largo del periodo, mientras
que la TIR y la RF presentan mayor variabilidad. Destaca el periodo 2015-2020, en el
que la RF descendi6 a niveles minimos historicos mientras la TIR se mantenia elevada

por el aumento del riesgo soberano, generando las primas mas altas de la serie. En
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contraste, en 2022-2023 la RF subi6 pronunciadamente por el ciclo de alzas de la Fed,

comprimiendo la prima a pesar de que la TIR también aumento.

Evolucion de la RF, TIR y prima corporativa Y por aio (2010-2025)
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Figura 10. Evolucion de la RF, TIR y prima corporativa Y por afio (2010-2025)

Nota. El area sombreada representa la prima Y (TIR — RF). Fuente: Laboratorio Financiero BVQ
y FRED. Elaboracion propia (2026).

4.1.3. Variable independiente — Riesgo pais (EMBI)
El EMBI se incorpora al modelo como variable continua expresada en puntos
porcentuales. La Tabla 10 y la Figura 11 presentan su distribucion en la muestra.

Tabla 10. Estadisticos descriptivos — EMBI (%)

Medida estadistica Valor
Medidas de tendencia central

Media 11,2876
Mediana 10,3200
Medidas de dispersion

Desviacion estandar 5,6056

Minimo 3,1300

Percentil 25 (P25) 7,6400

Percentil 75 (P75) 13,4900
Maximo 52,3900
Coeficiente de asimetria  2,0358

Curtosis 6,6979

Nota. N = 3.327. Valores expresados en porcentaje (%). Fuente: BCE. Elaboracion propia

(2026).
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Distribucion del EMBI en la muestra (2010-2025)
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=+ Mediana = 10.32%
----- Punto de inflexién H2 (15,97%)

Frecuencia

ml - =
30 40
EMBI (%)

Figura 11. Distribucion del EMBI en la muestra (2010-2025)

Nota. Linea roja = media (11,29%), naranja = mediana (10,32%,); verde punteada = punto de
inflexion estimado en H2 (15,97%). Fuente: BCE. Elaboracion propia (2026).

El EMBI presenta una media de 11,29% y una mediana de 10,32%, con una desviacion
estandar de 5,61 pp. A diferencia de la prima corporativa, el EMBI exhibe una
distribucion fuertemente asimétrica hacia la derecha (coeficiente de asimetria = 2,04) y
leptoctrtica (curtosis = 6,70), con una cola extendida que refleja los episodios de estrés
soberano extremo —en particular el maximo de 52,39% registrado en 2020. El rango
intercuartilico de 5,85 pp (P25 = 7,64%; P75 = 13,49%) indica que el 50% central de las
observaciones se concentra en un régimen de EMBI moderado, por debajo del punto de

inflexion estimado en H2 (15,97%).

4.1.3.1 Historico y evolucion temporal del riesgo pais en Ecuador

La Tabla 11y la Figura 12 presentan la evolucion anual del EMBI y la prima corporativa
promedio. Se identifican tres grandes ciclos: (1) estabilidad relativa 2010-2014, con el
EMBI descendiendo desde 9,54% hasta un minimo de 5,05% en un contexto de precios
elevados del petroleo; (2) escalada 2015-2020, con episodios de volatilidad asociados a
la caida del precio del crudo, el terremoto de abril de 2016 y la pandemia de COVID-19,
que empujaron el EMBI a su maximo historico de 52,39% en 2020 y la prima corporativa

a 9,02 pp, el valor mas elevado de toda la serie; y (3) recuperacion gradual 2021-2025,
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con nuevos repuntes en 2022-2023 asociados a inestabilidad politica y crisis de seguridad
interna—EMBI de 12,58% y 16,09% respectivamente— aunque con primas corporativas
promedio bajas (5,58 pp y 5,77 pp), consistentes con el efecto de seleccion de mercado

anticipado en H2.

Tabla 11. Evolucion del EMBI promedio y prima corporativa por afio de emision (2010-2025)

EMBI Prom. EMBI Min. EMBI Max. TIR Prom. Prima Prom.

Ao N (%) (%) (%) (%) (%)
2010 3 9,54 8,06 10,32 7,58 6,13
2011 6 8,33 7,79 8,88 7,69 6,50
2012 175 8,06 7,23 9,48 8,51 7,65
2013 93 6,35 4,99 7,67 8,43 7,34
2014 98 5,05 3,13 10,17 8,76 7,29
2015 60 10,10 6,18 14,94 8,92 7,59
2016 66 9,74 6,69 16,78 9,35 8,33
2017 124 5,96 4,55 7,16 8,54 6,81
2018 155 6,54 4,36 8,22 8,80 6,17
2019 121 6,76 5,23 13,46 9,05 7,03
2020 251 21,08 8,51 52,39 9,38 9,02
2021 290 9,39 7,14 13,05 8,57 8,15
2022 482 12,58 7,28 19,45 8,92 5,58
2023 381 16,09 10,47 21,41 10,13 5,77
2024 378 13,53 11,22 20,39 12,16 7,73
2025 644 9,07 4,96 18,44 11,12 7,29
Total 3.327 11,29 3,13 52,39 9,78 7,09
Nota. Prima = TIR — RF. Fuente: Laboratorio Financiero BVQ, BCE y FRED. Elaboracion
propia (2026).
Evolucién del EMBI y prima corporativa promedio por aiio (2010-2025)
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Figura 12. Evolucion del EMBI y prima corporativa promedio por afio (2010-2025)

Nota. El area sombreada indica el rango entre el EMBI minimo y maximo de cada afio. Fuente:
BCE y Laboratorio Financiero BVQ. Elaboracion propia (2026).
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4.1.3.2 Distribucion por deciles.

La Figura 13 muestra la distribucion de las emisiones por afio y decil de EMBI,
evidenciando como los episodios de alto riesgo soberano (deciles D8-D10, tonos rojizos)
se concentran principalmente en 2015-2016 y 2020-2024, mientras que los afios 2017—
2019 y 2021 presentan una composicion predominante de deciles bajos a medios,

coherente con los periodos de estabilidad soberana relativa.

Distribucion de emisiones por aiio y decil de EMBI (2010-2025)
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Figura 13. Distribucion de emisiones por afio y decil de EMBI (2010-2025)

Nota. Colores del azul claro (D1, menor EMBI) al rojo (D10, mayor EMBI). Fuente: Laboratorio
Financiero BVQ y BCE. Elaboracién propia (2026).

La

Tabla 12 y la Figura 14 presentan la prima corporativa promedio y el EMBI por decil.
El patréon es marcadamente no mondtono: la prima aumenta de 6,92 pp en D1 (EMBI
promedio 5,06%) hasta un maximo de 7,70 pp en D5 (EMBI promedio 9,03%), desciende
pronunciadamente hasta 6,07 pp en D9 (EMBI promedio 16,05%) y repunta a 7,42 pp en
D10 (EMBI promedio 23,66%). Este perfil en forma de U asimétrica anticipa los
hallazgos de H2 y sugiere que en los periodos de mayor estrés soberano previo al extremo
(D8-D9Y), el mercado opera selectivamente: solo acceden emisores de alta calidad
crediticia, cuya prima refleja su riesgo especifico mas que el soberano, comprimiendo la
prima promedio observada. El repunte en D10 corresponde al episodio de pandemia de
2020, cuando la urgencia de financiamiento llevd a colocaciones con primas mas

elevadas.
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Tabla 12. EMBI promedio y prima corporativa por decil de EMBI (2010-2025)

EMBI Prima TIR
Decil N M]il:llz/ﬂ(;o;)) M]?;/HZ;) ) Prom. Prom. Prom.
) ) (%) (pp) (%)
D1 333 3,13 5,92 5,06 6,92 9,23
D2 334 5,93 7,28 6,69 6,94 8,93
D3 346 7,30 7,87 7,63 6,86 8,94
D4 327 7,88 8,23 8,06 7,31 9,19
D5 324 8,24 10,32 9,03 7,70 9,85
D6 359 10,33 11,97 11,20 7,53 10,61
D7 306 12,00 12,63 12,36 7,48 10,96
D8 332 12,65 14,87 13,50 6,73 10,22
D9 342 14,88 17,86 16,05 6,07 10,07
D10 324 17,95 52,39 23,66 7,42 10,13

Nota. DI = EMBI entre 3,13%y 5,92%, D10 = EMBI entre 17,95% y 52,39%. Prima = TIR —

RF. Fuente: BCE y Laboratorio Financiero BVQ. Elaboracion propia (2026).

Prima corporativa promedio y EMBI por decil (2010-2025)
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Figura 14. Prima corporativa promedio y EMBI por decil (2010-2025)
Nota. Fuente: BCE y Laboratorio Financiero BVQ. Elaboracion propia (2026).

4.1.4. Variables de control

4.1.4.1 Calificacion de riesgo (Calif).

Tabla 13. Estadisticos descriptivos — Calificacion de riesgo (escala 1-16)

Medida estadistica Valor
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Medidas de tendencia central

Media 13,9167
Mediana 14,0000
Medidas de dispersion

Desviacién estandar 2,6111
Minimo (D) 1
Percentil 25 14
Percentil 75 15
Maximo (AAA) 16
Coeficiente de asimetria -3,0142
Curtosis 10,0422

Nota. Escala numérica: 1=D (menor calidad) a 16=AAA (mayor calidad). La alta curtosis
(10,04) y el marcado sesgo negativo (—3,01) confirman la concentracion de la distribucion en
los valores superiores de la escala (AA y AAA). N = 3.327. Fuente: Laboratorio Financiero
BVQ. Elaboracion propia (2026). Fuente: Laboratorio Financiero BVQ. Elaboracion propia
(2026).

La Tabla 14 y la Figura 15 muestran la distribucion de las emisiones por calificacion. El
mercado estd altamente concentrado en calificaciones de alta calidad: AAA y AAA-
representan el 47,7% de la muestra, AA+, AAy AA- el 44,3%, mientras que las categorias
A o inferiores suman apenas el 8,0%. Esta concentracion en el extremo superior de la
escala refleja las exigencias del marco regulatorio de la SCVS vy la selectividad del
mercado primario ecuatoriano, pero también limita la variabilidad de la variable de
calificacion en el rango inferior, lo que debe considerarse al interpretar su coeficiente en

los modelos.

Tabla 14. Distribucion de las emisiones segun calificacion de riesgo (2010-2025)

Calificacion N° obs. % del total

AAA 666 20,0%
AAA- 923 27, 7%
AA+ 1.016 30,5%
AA 388 11,7%
AA- 69 2,1%
A+ 45 1,4%
A 45 1,4%
A- 17 0,5%
BBB+ 3 0,1%
BBB 20 0,6%
BBB- 3 0,1%
BB 38 1,1%
B 5 0,2%
C 62 1,9%
D 1 0,0%
E 26 0,8%
Total 3.327 100,0%

Nota. Fuente: Elaboracion propia (2026).
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Distribucion de las emisiones segiin calificacion de riesgo (2010-2025)
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Figura 15. Distribucion de las emisiones segun calificacion de riesgo (2010-2025)

Nota. Fuente: Laboratorio Financiero BVQ. Elaboracion propia (2026).

4.1.4.2 Plazo (Plazo).

Tabla 15. Estadisticos descriptivos — Plazo de la emision (dias)

Medida estadistica Valor
Medidas de tendencia central
Media 1.293,71
Mediana 1.277
Medidas de dispersion
Desviacion estandar 584,54
Minimo 365
Percentil 25 821
Percentil 75 1.826
Maximo 3.653
Coeficiente de asimetria 0,5291
Curtosis 0,4000

Nota. N=3.327. Plazo medido en dias desde la fecha de emision hasta la fecha de vencimiento

final. Fuente: Laboratorio Financiero BVQ. Elaboracion propia (2026).

La Tabla 16 y la Figura 16 presentan la distribucion por plazo de la emision. Las
emisiones se concentran en el segmento de 5 a 10 anos (27,0%), seguido porel de 4 a 5
afios (18,5%) y el de 1 a 2 afios (18,4%), con una mediana de 1.277 dias
(aproximadamente 3,5 afios). Las emisiones de menos de un afo representan apenas el
2,9% de la muestra, coherente con la definicion legal de obligacion de largo plazo

establecida en el articulo 160 de la Ley de Mercado de Valores del Ecuador.
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Tabla 16. Distribucion de las emisiones seglin plazo de la emision (2010-2025)

Categoria de plazo N° obs. % del total

<1 aflo 98 3,0%
1-2 afnos 611 18,4%
2-3 afos 543 16,3%
3—4 afios 544 16,4%
4-5 anos 615 18,5%
5-10 afios 899 27,0%
> 10 anos 17 0,5%

Nota. Fuente: Elaboracion propia (2026).

Distribucion de las emisiones segiin plazo (2010-2025)

> 10 afos 48 0.5% (n=17)

5-10 anos 27.0% (n=899)
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Figura 16. Distribucion de las emisiones segun plazo (2010-2025)

Nota. Fuente: Laboratorio Financiero BVQ. Elaboracion propia (2026).
4.1.4.3 Monto de la emision (InMonto).

El logaritmo natural del valor nominal (InMonto) registra una media de 12,70 y una
mediana de 12,59, con una desviacion estdndar de 1,88. La Tabla 17 presenta los
estadisticos descriptivos del InMonto y del valor nominal (VN) en doélares, y la Figura

17 ilustra el efecto de la transformacion logaritmica.

Tabla 17. Estadisticos descriptivos — InMonto y valor nominal (VN)

Medida estadistica InMonto VN (USD)
Medidas de tendencia central
Media 12,6952 1.491.399,38
Mediana 12,5947 295.000,00
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Medida estadistica InMonto VN (USD)
Medidas de dispersion

Desviacion estandar 1,8808 3.155.232,72
Minimo 8,5172 5.000,00
Percentil 25 (P25) 11,1654 70.645,00
Percentil 75 (P75) 14,2210 1.500.000,00
Maximo 17,5039 39.979.900,01
Coeficiente de asimetria 0,0839 5,1462
Curtosis -0,8771 39,5721

Nota. N = 3.327. InMonto = logaritmo natural del valor nominal. VN = valor nominal de la
emision en dolares (USD). La marcada diferencia entre la media (USD 1,49 millones) y la
mediana (USD 0,29 millones) del VN refleja la presencia de un numero reducido de emisiones

de gran escala. Fuente: Laboratorio Financiero BVQ. Elaboracién propia (2026).

En términos del valor nominal en niveles, el monto promedio por emision fue de USD
1,49 millones, con una mediana de USD 0,29 millones y un maximo de USD 39,98
millones. La marcada diferencia entre media y mediana —con la primera siendo cinco
veces superior a la segunda— refleja la presencia de un numero reducido de emisiones
de gran escala que elevan sustancialmente el promedio, evidencia de la amplia

heterogeneidad de los emisores que acceden al mercado de valores ecuatoriano.

La elevada asimetria (5,15) y curtosis (39,57) del VN en niveles, frente al coeficiente de
asimetria cercano a cero (0,08) y la curtosis negativa (—0,88) del InMonto, ratifican que
la transformacion logaritmica elimina efectivamente la asimetria y mejora las

propiedades estadisticas de la variable para su inclusion como control en los modelos de

s 7
regresion.
Efecto de la transformacion logaritmica sobre el valor nominal de la emision (2010-2025)
Distribucion del VN en niveles Distribucion del InMonto
(asimetria = 5,15) (asimetria = 0,08)
1 L}
I || == Media=12.70
2000 1 Cola extendida 1754 [Distibucion 2 — "+ Mediana = 1259
1 hacia la derecha aproximadamente simétrica
1750 I _ N
1 150 4
1500 :
1 1251
= 1250 1
£ : - In(VN) 0 -
£ 1000 H 2
= 1 T
750 I
I
500 ! 1
|

50 == Media=USD 140M 51
— Mediana = USD 0.29M
0 !- ™ T T T 0-

0 5 10 15 20 5 0 kS 40 10 12 14 16
Valor nominal VN (millones USD) Logaritmo natural del valor nominal (InMonto)

Figura 17. Distribucion del valor nominal (VN) y InMonto (2010-2025)
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Nota. Panel izquierdo: VN en niveles (millones USD), con marcada asimetria positiva (coef. =
5,15). Panel derecho: InMonto, aproximadamente simétrico (coef. = 0,08). Fuente: Laboratorio

Financiero BVQ. Elaboracién propia (2026).

4.1.4.4. Sector economico (CIIU).

El mercado ecuatoriano de obligaciones corporativas estd concentrado en dos sectores:
manufactura (C) y comercio (G), que conjuntamente representan el 67,2% de la muestra
(33,7% y 33,5% respectivamente). La agricultura (A) ocupa el tercer lugar con el 9,0%,
seguida por construccion (F) con el 7,4% e inmobiliaria (L) con el 4,4%. Los doce
sectores restantes representan en conjunto el 12,0% de las observaciones. Esta
concentracion sectorial justifica la inclusion de efectos fijos CIIU en los modelos M3 y
M6 para controlar la heterogeneidad estructural entre industrias. La Tabla 6 y la Figura

18 a continuacién presentan la distribucion completa por sector.

Distribucién de emisiones por sector econémico CIIU (2010-2025)

Manufactura 33.7% (n=1121)

Comercio 33.5% (n=1113)
Agricultura 9.0% (n=299)
Construccion 7.4% (n=247)
Inmobiliaria 4.4% (n=145)
Informacién y comunicacién 2.8% (n=93)
Transporte 2.6% (n=87)
Agua y desechos 1.8% (n=60)
Admin. y apoyo 1.3% (n=42)
Ensenanza 1.0% (n=34)
Artes y recreacién 0.6% (n=21)
Otros servicios 0.6% (n=21)
Profesional y técnica fff 0.4% (n=13)
Financiero (no bancario) -I 0.2% (n=8)
Mineria 4 0.2% (n=7)
Alojamiento | 0.2% (n=7)
Electricidad y gas - 0-2% (n=6)

Salud - 0.1% (n=3)

0 10 20 30 40
Porcentaje del total (%)

Figura 18. Distribucion de emisiones por sector econémico CIIU (2010-2025)

Nota. Clasificacion Industrial Internacional Uniforme (CIIU). Sectores ordenados de mayor a

menor numero de observaciones. Fuente: SCVS y Laboratorio Financiero BVQ. Elaboracion

propia (2026).
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4.1.5. Variables moderadoras (submuestra H4/HS5)

La submuestra para H4 y H5 comprende 2.552 observaciones con informacion financiera
disponible en la SCVS y con indicador de endeudamiento del activo entre 0 y 1. La Tabla

18 y la Figura 19 presentan la distribucion de ambas variables.

Tabla 18. Estadisticos descriptivos — InActivos & Apalancamiento

Medida estadistica Valor (InActivos) Valor (Apalancamiento)

Medidas de tendencia central

Media 17,6529 0,7001
Mediana 17,6996 0,7000
Medidas de dispersion

Desviacion estandar 1,3236 0,1029
Minimo 13,7544 0,3100
Percentil 25 (P25) 16,5393 0,6500
Percentil 75 (P75) 18,6263 0,7800
Maximo 20,8569 0,9800
Coeficiente de asimetria 0,1901 -0,4955
Curtosis -0,5905 0,4040

Nota. InActivos = Logaritmo natural del total de activos. Apalancamiento = Endeudamiento del

activo (0—1). Fuente: Elaboracion propia (2026).

Distribucion de variables de control y moderadoras

InMonto InActivos (submuestra) Apalancamiento (submuestra)

201 09 1

19 08 4

1 n N
Med=17.70 071 l Med=0.70

Med=12.59 17 4

Valor

06 1

0.5

04

0.3 A

4 o000 oxoo

Figura 19. Distribucion de variables de control y moderadoras

Nota. La linea roja indica la mediana. Los puntos fuera de los bigotes son valores atipicos.
InActivos y Apalancamiento corresponden a la submuestra (N = 2.552). Fuente: Laboratorio

Financiero BVQ y SCVS. Elaboracion propia (2026).
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El InActivos presenta una media de 17,65 y una mediana de 17,70 (equivalentes a activos
totales de aproximadamente USD 46,5 millones), con una distribuciéon simétrica
(asimetria=0,19) y escasa presencia de valores extremos. El rango intercuartilico de 2,09
(P25 = 16,54; P75 = 18,63) refleja una variabilidad moderada en el tamafo de los
emisores de la submuestra. El apalancamiento presenta una media y mediana de 0,70, con
una distribuciéon compacta (DE = 0,10) y ligero sesgo negativo (asimetria = —0,50),
indicando que la mayoria de las empresas se concentran en niveles de endeudamiento

entre 0,65y 0,78.

4.1.6. Resumen estadistico y caracterizacion de emision de obligaciones en el mercado

ecuatoriano

La Tabla 19 sintetiza las estadisticas descriptivas de todas las variables del modelo en

formato comparativo.

Tabla 19. Estadisticas descriptivas de las variables del modelo

PrimaY EMBI Calif. Plazo . Apal.
(%) (%) (1-16) (dias) InMonto InActivos (0111)
Muestra completa (N = 3.327) / Submuestra H4/HS5 (N = 2.552) *
N 3.327 3.327 3.327 3.327 3.327 2.552 2.552
Media 7,09 11,29 13,92 1293,71 12,70 17,65 0,70
Mediana 7,28 10,32 14,00 1277,00 12,59 17,70 0,70
D.E. 1,51 5,61 2,61 584,54 1,88 1,32 0,10
Min. 1,70 3,13 1,00 365,00 8,52 13,75 0,31
P25 6,09 7,64 14,00 821,00 11,17 16,54 0,65
P75 7,96 13,49 15,00 1826,00 14,22 18,63 0,78
Max. 12,91 52,39 16,00 3653,00 17,50 20,86 0,98
Asimetria 0,16 2,04 -3,01 0,53 0,08 0,19 -0,50

Nota. D.E. = desviacion estandar; P25 = percentil 25; P75 = percentil 75. * InActivos y
Apalancamiento corresponden a la submuestra de 2.552 observaciones con informacion
financiera disponible en la SCVS. Fuente: Laboratorio Financiero BVQ, BCE, FRED y SCVS.
Elaboracion propia (2026).

El mercado ecuatoriano de obligaciones corporativas en el periodo 2010-2025 se
caracteriza por cuatro rasgos estructurales que condicionan los resultados del estudio.
Primero, es un mercado de alta calidad crediticia: mas del 90% de las emisiones
corresponden a calificaciones AA o superiores, lo que refleja tanto la selectividad del
regulador como la preferencia de los inversionistas institucionales locales por

instrumentos de bajo riesgo de crédito.
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Segundo, es un mercado de mediano y largo plazo: la mediana de plazo se sitiia en 3,5
afios, con escasa presencia de emisiones de corto plazo, coherente con su funcion de

financiamiento de capital de trabajo e inversion productiva.

Tercero, es un mercado fuertemente expuesto al ciclo soberano: el EMBI del Ecuador
mostrd una variabilidad extrema en el periodo —desde 3,13% hasta 52,39%— que se
transmitié de forma parcial pero significativa al costo de financiamiento corporativo,
como evidencian los resultados de la seccion 4.2. La distribucion asimétrica del EMBI,
con el 75% de las observaciones por debajo de 13,49% pero con episodios puntuales de

estrés extremo, genera la no linealidad que se contrasta en H2.

Cuarto, es un mercado en expansion acelerada: el nimero de emisiones se multiplicé por
mas de veinte entre 2010 y 2025, sefial de una profundizacion del mercado de capitales

como fuente alternativa al crédito bancario, particularmente visible a partir de 2021.

4.2. Contrastacion de hipotesis

Para contrastar las cinco hipotesis planteadas, se estimaron dieciocho modelos de
regresion lineal multiple con errores estandar robustos (HC1) que corrigen por
heterocedasticidad, condicion confirmada mediante la prueba de Breusch-Pagan (LM =
476,06; p < 0,001). La variable dependiente en todos los modelos es la prima de riesgo
de las obligaciones (TIR — RF). Los modelos M1 a M3 emplean el EMBI como variable
continua y se estiman sobre la muestra completa de 3.327 observaciones para H1, H2 y
H3, y sobre la submuestra de 2.552 observaciones para H4 y HS. Para H1, adicionalmente
se estimaron los modelos M4 a M6, que replican las mismas especificaciones
representando el EMBI mediante variables dummy por decil (D2-D10, con D1 como

referencia), con el objetivo de capturar la no linealidad de forma no paramétrica.

4.2.1. Hipotesis 1: Efecto directo del riesgo pais

H1: Los aumentos en la prima de riesgo pais se asocian con incrementos en el

rendimiento al vencimiento inicial de las obligaciones corporativas. (H1 se confirma)

Se estimaron tres especificaciones incrementales para evaluar la robustez del efecto del
EMBI. El Modelo 1, bivariado, muestra un coeficiente del EMBI de 0,0248 (p < 0,001),

con un poder explicativo reducido (R? = 0,009). Al incorporar las variables de control de
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la emision en el Modelo 2, calificacion crediticia, plazo y logaritmo del monto, el
coeficiente se mantiene practicamente inalterado (f = 0,0231; p < 0,001) y el ajuste

mejora (R>=0,031).

El Modelo 3, que afiade efectos fijos de sector econdmico y constituye la especificacion
de referencia con EMBI continuo, muestra que el coeficiente del EMBI permanece
positivo y estadisticamente significativo al 5% (B = 0,0117; p = 0,023), aunque su
magnitud se reduce respecto al modelo bivariado. Esta reduccion es esperable y
metodologicamente coherente: parte de la asociacion captada inicialmente por el EMBI
corresponde en realidad a heterogeneidad sectorial no observada. El hecho de que el
coeficiente mantenga su signo y significancia en las tres especificaciones constituye

evidencia de robustez para la hipotesis principal del estudio.

Tabla 20. H1: Efecto directo del riesgo pais (M1-M3, EMBI continuo)

M1 (Bivariado) M2 (Controles) M3 (Base)
EMBI 0.0248*** 0.023 1 *** 0.0117**
Error estandar (0.0054) (0.0055) (0.0051)
Calificacion — -0.0738*** -0.0678***
Error estandar — (0.0085) (0.0087)
Plazo — 0.0000 -0.0000
Error estandar — (0.0000) (0.0000)
InMonto — -0.0662%** -0.0408***
Error estandar — (0.0138) (0.0140)
Constante 6.8084*** 8.6783*** 8.5433***
Error estandar (0.0562) (0.2328) (0.2506)
Controles de emision No Si Si
Efectos fijos CIIU No No Si
R? 0,009 0,031 0,138
N 3327 3327 3327

Nota. Errores estandar robustos HCI entre paréntesis. *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,10.

Fuente: Elaboracion propia (2026).

68



Coeficiente del EMBI en M1, M2 y M3
con intervalos de confianza al 95%

M1 (Bivariado) | 0.0248

M3 (+ CIIU) | 0.0117
0.000 0.005 0.010 0.015 0.020 0.025 0.030 0.035

Coeficiente del EMBI (pp por pp de EMBI)

Figura 20. Coeficientes EMBI M1-M3 con IC 95%
Nota. Fuente: Elaboracion propia (2026).

Manteniendo constantes las demads variables, un incremento de un punto porcentual en el
riesgo pais se asocia con un aumento de 0,0117 puntos porcentuales en la prima de riesgo,
equivalente a 1,17 puntos basicos por cada 100 puntos basicos de aumento en el EMBI.
Las variables de control presentan los signos tedricamente esperados: la calificacion
crediticia reduce la prima exigida (B = —0,0678), el monto emitido se asocia
negativamente con la prima ( = —0,0408, consistente con efectos de liquidez) y el plazo
presenta una asociacion positiva (f = 0,0001), en linea con la estructura ascendente de la

curva de rendimientos.

Los modelos M4 a M6, que representan el EMBI mediante variables dummy por decil,
revelan que la relacion entre el riesgo soberano y la prima corporativa presenta un patron
no monotono a lo largo de la distribucion del EMBI. Respecto al decil 1 (EMBI promedio
de 5,06%, categoria de referencia), los deciles D4 a D7 presentan coeficientes positivos
y estadisticamente significativos, con un maximo en D5 (f = 0,763*** en M6). A partir
de D8, los coeficientes son negativos y altamente significativos (f = —0,308*** para D8
y B = —1,073*** para D9 en M6), indicando que la prima corporativa promedio se
comprime en los periodos de mayor estrés soberano previo al extremo. El decil D10 —
correspondiente al episodio de pandemia de 2020, con un EMBI promedio de 23,66%—
vuelve a presentar un coeficiente positivo y significativo (f =0,343** en M6). Los deciles

D2 y D3 no son estadisticamente significativos respecto a D1, lo que indica que niveles
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de EMBI entre 5,9% y 7,9% no generan una prima adicional detectable. E1 R? mejora de
0,009 (M1) a 0,227 (M6), evidenciando la ganancia de ajuste al capturar la no linealidad

de forma no paramétrica.

Tabla 21. H1: Efecto directo del riesgo pais (M4-M6, EMBI por deciles)

M4 (Bivariado) M35 (Controles) M6 (Base + CIIU)
Decil 2 (vs D1) 0.0169 0.0783 0.0803
Error estandar (0.0679) (0.0646) (0.0679)
Decil 3 (vs DI) -0.0622 -0.0182 0.1145
Error estandar (0.0798) (0.0780) (0.0803)
Decil 4 (vs D1) 0.3874*** 0.3194*** 0.2775%**
Error estandar (0.0718) (0.0696) (0.0783)
Decil 5 (vs D1) 0.7798*** 0.7559%** 0.7633***
Error estandar (0.0649) (0.0659) (0.0714)
Decil 6 (vs D1) 0.6070*** 0.5017*** 0.4385%***
Error estandar (0.0897) (0.0917) (0.0903)
Decil 7 (vs D1) 0.5580%*** 0.3779%** 0.4112%**
Error estandar (0.1160) (0.1140) (0.1119)
Decil 8 (vs D1) -0.1916** -0.3123%** -0.3076***
Error estandar (0.0917) (0.0912) (0.0937)
Decil 9 (vs D1) -0.8501 *** -0.9572%** -1.0729%**
Error estandar (0.0896) (0.0899) (0.0913)
Decil 10 (vs D1) 0.5044*** 0.4638*** 0.3425%**
Error estandar (0.1244) (0.1227) (0.1111)
Calificacion — -0.0613*** -0.0613***
Error estandar — (0.0088) (0.0088)
Plazo — 0.0000 -0.0000
Error estandar — (0.0000) (0.0000)
InMonto — -0.0999%*** -0.0729%**
Error estandar — (0.0139) (0.0135)
Constante 6.9197*** 9.0723*** 8.9041***
Error estandar (0.0368) (0.2298) (0.2333)
Controles de emision No Si Si
Efectos fijos CIIU No No Si
R? 0,096 0,12 0,227
N 3327 3327 3327

Nota. Errores estandar robustos HCI entre paréntesis. *** p<(0,01; ** p<0,05, * p<0,10. D1
(EMBI promedio 5,06%) es la categoria de referencia.
Fuente: Elaboracion propia (2026).
En conclusion, el riesgo pais ejerce una influencia positiva, estadisticamente significativa
y robusta sobre la prima de riesgo de las obligaciones corporativas emitidas en el mercado
ecuatoriano entre 2010y 2025, efecto que se mantiene tanto en la especificacién continua
como en la no paramétrica por deciles, en linea con la literatura sobre el efecto spillover

del riesgo soberano hacia el sector corporativo (Durbin y Ng, 2005; Li et al., 2023).
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4.2.2. Hipotesis 2: Efecto no lineal del riesgo pais

H2: El efecto de la prima de riesgo pais sobre el rendimiento al vencimiento es no
lineal y se reduce en escenarios de niveles elevados de riesgo pais. (H2 se confirma

parcialmente)

Para evaluar la existencia de no linealidad paramétrica, se incorporo6 el término cuadratico
EMBI? a los modelos M1 a M3. En el modelo M3, ambos coeficientes resultaron
altamente significativos: el término lineal (B1 = —0,1478; p < 0,001) y el término
cuadratico (B2 =+0,0046; p < 0,001), confirmando la existencia de una relacioén no lineal
entre el riesgo pais y la prima corporativa. El ajuste mejora notablemente respecto al

modelo lineal (R? = 0,176 frente a R>= 0,138 de M3 en H1).

No obstante, el signo positivo del término cuadratico indica una relacién en forma de U
convexa, contraria a la relacion concava postulada en H2. El punto de inflexion se ubica
en EMBI* = 15,97% (aproximadamente 1.597 puntos basicos): por debajo de este umbral,
el efecto marginal del EMBI sobre la prima es decreciente; por encima, el efecto marginal
se vuelve creciente, es decir, el mercado corporativo se vuelve progresivamente mas

sensible al riesgo soberano en la medida en que este se deteriora mas alla de ese nivel.

Este hallazgo resulta especialmente relevante dado que el EMBI promedio de 2020
(21,08%) y de 2023 (16,09%) se ubican por encima del punto de inflexién estimado, lo
que sugiere que en los episodios de mayor estrés del periodo analizado el mercado

corporativo ecuatoriano no se desacopld del riesgo soberano, sino que amplificé su

respuesta.
Tabla 22. H2: Efecto no lineal del riesgo pais (M1-M3, EMBI continuo)
M1 (Bivariado) M2 (Controles) M3 (Base)
EMBI -0.1137%*** -0.1428%** -0.1478%**
Error estandar (0.0172) (0.0173) (0.0166)
EMBI? 0.0041*** 0.0048*** 0.0046***
Error estandar (0.0005) (0.0005) (0.0005)
Calificacion — -0.0737%** -0.0659%**
Error estandar — (0.0086) (0.0087)
Plazo — -0.0000 -0.0001*
Error estandar — (0.0000) (0.0000)
InMonto — -0.1039%*** -0.0755%**
Error estandar — (0.0135) (0.0137)
Constante 7.7246%*** 10.3205%** 10.1044***
Error estandar (0.1113) (0.2579) (0.2657)
Controles de emisién No Si Si
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Efectos fijos CIIU No No Si

R? 0,041 0,074 0,176

N 3327 3327 3327
Nota. Errores estandar robustos HCI entre paréntesis. *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,10.

Punto de inflexion M3: EMBI* = 15,97% (= 1.597 pb).
Fuente: Elaboracion Propia (2026).

Relacion ajustada entre EMBI y prima corporativa
(forma de U convexa — M3, H2)

=== Prima ajustada (M3, H2)
===+ Punto de inflexion (EMBI* = 15.97%)

Prima de riesgo ajustada (pp)
=

10 20 30 2 50
EMBI (%)

Figura 21. Curva de U con punto de inflexion
Nota. Fuente: Elaboracion propia (2026).

En conclusion, se verifica la existencia de una relacion no lineal entre el riesgo pais y la
prima corporativa, confirmada en las tres especificaciones estimadas (M1-M3). Sin
embargo, la forma funcional encontrada es convexa, en lugar de concava, lo que implica
que el efecto del riesgo pais se amplifica en escenarios de riesgo soberano extremo,

contrariamente a lo planteado por Bevilaqua et al. (2020).
4.2.3. Hipotesis 3: Efecto diferenciado por plazo

H3: La influencia del riesgo soberano sobre el rendimiento al vencimiento es mayor
en emisiones de corto plazo y disminuye conforme aumenta el plazo del instrumento.

(H3 se rechaza)

Se incorpor6 al Modelo 3 el término de interaccion EMBI X Plazo. El coeficiente de esta

interaccion resultod positivo y no estadisticamente significativo (B = 0,0000; p = 0,540),
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mientras que el efecto principal del EMBI pierde significancia estadistica una vez incluida
la interaccion (p = 0,735). El signo positivo del término de interaccion es contrario a la
prediccion de H3: sugiere que el efecto del EMBI sobre la prima tiende a ser mayor, y no
menor, en las emisiones de mayor plazo. Dado que la interaccion no alcanza significancia
estadistica, no existe evidencia suficiente para afirmar que el riesgo soberano afecte

diferencialmente a las emisiones segun su plazo en la especificacion continua.

Tabla 23. H3: Efecto diferenciado por plazo (M1-M3, EMBI continuo)

M1 (Bivariado) M2 (Controles) M3 (Base)
EMBI 0.0295** 0.0247* 0.0046
Error estandar (0.0143) (0.0144) (0.0135)
EMBI x Plazo -0.0000 -0.0000 0.0000
Error estandar (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Calificacion — -0.0737%** -0.0680%**
Error estandar — (0.0085) (0.0087)
Plazo 0.0000 0.0000 -0.0001
Error estandar (0.0001) (0.0001) (0.0001)
InMonto — -0.0662*** -0.0412%**
Error estandar — (0.0138) (0.0140)
Constante 6.8134*** 8.6577*** 8.6359%**
Error estandar (0.1623) (0.2779) (0.2899)
Controles de emision No Si Si
Efectos fijos CIIU No No Si
R? 0,009 0,031 0,138
N 3327 3327 3327

Nota. Errores estandar robustos HCI entre paréntesis. *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,10.
Fuente: Elaboracion Propia (2026).

Efecto marginal del EMBI segiin plazo de la emision

(M3-H3)

5 afios (1.825d)

4 afios (1.460d)

3 afios (1.095d)

2 afios (730d)

1 afio (365d)

0.000 0.002 0.004 0.006 0.008 0.010 0.012 0.014
Efecto marginal del EMBI (pp por pp de EMBI)
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Figura 22. Efecto marginal EMBI segun plazo
Nota. Fuente: Elaboracion propia (2026).

En conclusion, no se encuentra evidencia de que el riesgo soberano afecte mas
intensamente a las emisiones de corto plazo. La interaccion EMBI x Plazo no es
estadisticamente significativa en ninguna de las tres especificaciones estimadas (M1—
M3), y su signo positivo es contrario a la direccion planteada en H3. Esto sugiere que son
las emisiones de mayor plazo las que pagan primas mas altas en entornos de alto riesgo

soberano, aunque sin alcanzar significancia estadistica.

4.2.4. Hipotesis 4: Efecto diferenciado por tamario de empresa

H4: El efecto del riesgo soberano sobre el rendimiento al vencimiento es mayor en

empresas de menor tamaiio. (H4 se rechaza)

Esta hipotesis se evaluo sobre la submuestra de 2.552 observaciones correspondientes a
199 empresas con informacion financiera disponible en la SCVS. Se incorpord el
logaritmo de los activos totales (InActivos) como proxy de tamaiio empresarial, junto con
el término de interaccion EMBI x InActivos. El coeficiente de la interaccion resultd
positivo y altamente significativo en M3 (B =0,0174; p <0,001), contrario a la direccién
postulada en H4. El efecto principal del EMBI es negativo y significativo (f = —0,2970;
p <0,001), pero dado que la interaccion es positiva, el efecto neto del EMBI se vuelve

menos negativo, e incluso positivo, a medida que aumenta el tamafio de la empresa.

En otras palabras, las empresas de mayor tamafio exhiben mayor sensibilidad de su prima
de riesgo ante variaciones del riesgo soberano. Una posible explicacion radica en que las
empresas grandes captan a inversionistas institucionales mdas sofisticados, cuyas
decisiones de pricing incorporan de forma mas directa las sefiales macroeconomicas,
mientras que las empresas mas pequefas frecuentemente colocan con inversionistas

relacionados cuya exigencia de rendimiento esta parcialmente desvinculada del entorno

soberano.
Tabla 24. H4: Efecto diferenciado por tamafio (M1-M3, EMBI continuo)
M1 (Bivariado) M2 (Controles) M3 (Base)
EMBI -0.1476* -0.1617* -0.2970%**
Error estandar (0.0837) (0.0849) (0.0778)
InActivos -0.3109%** -0.259] *** -0.3133%**
Error estandar (0.0557) (0.0556) (0.0531)
EMBI x InActivos 0.0101** 0.0108** 0.0174***
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M1 (Bivariado) M2 (Controles) M3 (Base)
Error estandar (0.0045) (0.0046) (0.0042)
Calificacion — -0.0757*** -0.0789%**
Error estandar (0.0132) (0.0136)
Plazo — -0.0001 -0.0000
Error estandar — (0.0001) (0.0001)
InMonto -0.0659%** -0.0513%**
Error estandar (0.0175) (0.0181)
Constante 12.1052%** 13.1822%** 14.0308***
Error estandar (1.0191) (1.0503) (0.9932)
Controles de emision No Si Si
Efectos fijos CIIU No No Si
R? 0,039 0,056 0,194
N 2552 2552 2552

Nota. Errores estandar robustos HC1 entre paréntesis. *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,10.
Submuestra N = 2.552.
Fuente: Elaboracion Propia (2026).

Efecto marginal del EMBI segiin tamaiio del emisor
(M3-H4)

P90 + 0.0407

P75 0.0270
Mediana 0.0109

P25

P10 +

-0.02 -0.01 0.00 0.01 0.02 0.03 0.04
Efecto marginal del EMBI (pp por pp de EMBI)

Figura 23. Efecto marginal EMBI seglin tamatfio

Nota. Fuente: Elaboracion propia (2026).

En conclusion, la evidencia indica que son las empresas de mayor tamafio —y no las de
menor tamafio— las que muestran mayor sensibilidad de su prima de riesgo ante el riesgo

soberano, resultado robusto en las tres especificaciones estimadas (M1-M3).
4.2.5. Hipotesis 5: Efecto diferenciado por apalancamiento

HS: El efecto del riesgo pais sobre el rendimiento al vencimiento es mas intenso en

empresas con mayores niveles de apalancamiento financiero. (HS no se confirma)
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Sobre la misma submuestra de 2.552 observaciones, se incorpord el indicador de
endeudamiento del activo (media = 0,700; desviacion estandar = 0,103) junto con el
término de interaccion EMBI x Apalancamiento. El coeficiente del apalancamiento por
si solo es positivo y altamente significativo en M3 (B =2,5115; p <0,001), confirmando
que las empresas mas endeudadas enfrentan primas de riesgo mas elevadas con
independencia del nivel de EMBI. Sin embargo, el coeficiente de la interaccion EMBI x
Apalancamiento resultd negativo (f = —0,0677) y no estadisticamente significativo (p =
0,205) en M3. Este resultado indica que, en la especificacion continua, no existe evidencia
suficiente para afirmar que la sensibilidad al riesgo soberano varie sistematicamente

segun el grado de apalancamiento.

Tabla 25. HS: Efecto diferenciado por apalancamiento (M1-M3, EMBI continuo)

M1 (Bivariado) M2 (Controles) M3 (Base)
EMBI 0.0009 0.0027 0.0623*
Error estandar (0.0432) (0.0440) (0.0370)
Apalancamiento 2.6541%** 2.3427%** 2.5115%**
Error estandar (0.7313) (0.7361) (0.6870)
EMBI x Apalancamiento 0.0515 0.0450 -0.0677
Error estandar (0.0636) (0.0644) (0.0533)
Calificacion — -0.0702%*** -0.0808***
Error estandar — (0.0128) (0.0131)
Plazo — -0.0001 -0.0000
Error estandar — (0.0001) (0.0001)
InMonto — -0.0795%** -0.0623%**
Error estandar — (0.0165) (0.0171)
Constante 4.6882%** 6.9862*** 6.9032%**
Error estandar (0.5035) (0.6012) (0.5850)
Controles de emision No Si Si
Efectos fijos CIIU No No Si
R? 0,058 0,077 0,192
N 2552 2552 2552

Nota. Errores estandar robustos HCI entre paréntesis. *** p<0,01, ** p<0,05; * p<0,10.
Submuestra N = 2.552.
Fuente: Elaboracion Propia (2026).
En conclusion, no se encuentra evidencia de que el apalancamiento financiero modere el
efecto del riesgo soberano sobre la prima corporativa. La interaccion EMBI x
Apalancamiento no es estadisticamente significativa en M1 (p = 0,418) ni en M2 (p =
0,485), y en M3 su coeficiente es negativo (B = —0,0677, p = 0,205), contrario a la

direccion esperada en HS.
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4.2.6. Sintesis de la contrastacion de hipotesis

La Tabla 26 presenta la sintesis de resultados de las cinco hipoétesis, comparando los
hallazgos de los modelos con EMBI continuo (M3), y para H1 también los modelos con

EMBI por deciles (M6).

Tabla 26. Sintesis de la contrastacion de hipotesis

. p-val R? B clave R?
H  Enunciado B clave (M3) M3 M3 (M6) M6 Resultado
Efecto D5=0,763%*
directo del . v
H1 EMBI =0,0117** 2 1 ’ 22
PMP sobre p=0,0117 0,023 0,138 D9=—1,073 0,227 Confirmada
a prima sk
corporativa
Relacién no Bi=—0,1478%%%: A\ Parcial
H2 lineal con el Ba=+0,0046%** <0,001 0,176 — —  (convexa, no
EMBI 0 concava)
Mayor efecto
en emisiones X
H = 4 1 — —
3 de corto $=0.0000 ns 0,540 0,138 Rechazada
plazo
Mayor efecto
en empresas _ wkk < - o X
H4 de menor p=0,0174 0,001 0,194 Rechazada
tamafio
Mayor efecto
H5 SDCTPIESES e 006770s 0,205 0,192 — — X No
mas confirmada
apalancadas

Nota. B clave (M3): coeficiente de la variable de interés en el modelo con EMBI continuo,
controles de emision y efectos fijos CIIU. Para HI se reporta adicionalmente f clave (M6) con
EMBI por deciles; para H2—H5, — indica que el modelo no fue estimado. *** p<0,01; **
p<0,05; * p<0,10; ns: no significativo.

Fuente: Elaboracion Propia (2026).

Los resultados confirman de manera robusta la hipotesis central del estudio: el riesgo pais
influye de forma positiva y estadisticamente significativa sobre la prima de riesgo de las
obligaciones corporativas ecuatorianas, efecto que se mantiene a través de las seis
especificaciones estimadas para H1. Las hipotesis relativas a la heterogeneidad de este
efecto (H2 a H5) revelan patrones en parte distintos a los anticipados por la literatura
internacional: la relacion no lineal es convexa y no concava (H2), el plazo no modera el
efecto en la direccion esperada (H3), las empresas grandes son mas sensibles al EMBI
que las pequetias (H4), y el apalancamiento financiero no muestra evidencia de moderar
el efecto del EMBI (HS). En conjunto, estos hallazgos sefialan que para HI, la

especificacion no paramétrica por deciles captura el patron no monotono de la relacion
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entre riesgo soberano y prima corporativa que la especificacion lineal continua no puede
revelar, constituyendo una contribuciéon metodologica relevante para el andlisis de

mercados emergentes.
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5. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1. Conclusiones

El objetivo de esta investigacion fue analizar la influencia del riesgo pais sobre el
rendimiento al vencimiento inicial de las obligaciones corporativas emitidas en el
mercado ecuatoriano entre 2010 y 2025, contrastando cinco hipotesis mediante dieciocho
modelos de regresion, con seis especificaciones para H1 (M1-M6) y tres para H2 a HS
(M1-M3). Los modelos M1 a M3 emplearon el EMBI como variable continua y los
modelos M4 a M6 lo representaron mediante variables dummy por decil de su

distribucidén muestral.

El riesgo pais tiene un efecto positivo y estadisticamente significativo sobre la prima de
riesgo corporativa en el Ecuador (H1 confirmada). Cuando el EMBI sube 100 puntos
basicos, la prima corporativa aumenta en promedio 1,2 puntos basicos, manteniendo
constantes la calificacion, el plazo, el monto y el sector del emisor. Este resultado es
coherente con la literatura internacional (Durbin y Ng, 2005; Agca y Celasun, 2012), y
su magnitud mas moderada respecto a otros mercados emergentes puede explicarse por
la dolarizacion plena de la economia ecuatoriana, que elimina el componente cambiario

del riesgo soberano.

Larelacion entre el EMBI y la prima corporativa no es lineal: presenta una forma convexa
en U con un punto de inflexion en EMBI* = 15,97% (H2 parcialmente confirmada). Por
debajo de ese nivel, aumentos en el EMBI se asocian con primas menores; por encima, la
prima vuelve a subir. Este patron, confirmado en las tres especificaciones estimadas (M1—
M3), se explica por un efecto de seleccion de mercado: cuando el EMBI es muy alto, solo
los emisores de mayor calidad crediticia acceden al mercado primario, lo que comprime
la prima promedio observada. La forma convexa contrasta con la concava reportada por

Bevilaqua et al. (2020) para mercados emergentes con menor volatilidad soberana.

No se encontrd evidencia de que el plazo modere el efecto del EMBI en la direccion
esperada (H3 rechazada). La interaccion EMBIxPlazo no es estadisticamente
significativa en ninguna de las tres especificaciones estimadas (M1-M3). Sin embargo,
su signo positivo en todos los modelos es contrario a la direccion planteada en H3: sugiere
que son las emisiones de mayor plazo —y no las de menor plazo— las que pagan primas

mas altas en entornos de alto riesgo soberano, posiblemente por una prima de
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incertidumbre exigida en una economia con historial de defaults, aunque este resultado

no alcanza significancia estadistica suficiente para ser concluyente.

Las empresas mas grandes son mas sensibles al riesgo soberano, no las mas pequefias,
contrariamente a lo planteado en H4 (H4 rechazada). La interaccion EMBIxInActivos es
positiva y altamente significativa en las tres especificaciones (p = 0,0174*** en M3).
Esto sugiere que las empresas grandes, con mayor visibilidad institucional en el mercado,
tienen primas que responden mas directamente a las condiciones macroeconomicas,
mientras que las mas pequefias colocan frecuentemente con inversionistas relacionados

que ajustan menos sus exigencias al entorno soberano.

No se encontr6 evidencia de que el apalancamiento financiero modere el efecto del riesgo
soberano sobre la prima corporativa (H5 no confirmada). La interaccion EMBI x
Apalancamiento no es estadisticamente significativa en M1 ni en M2, y en M3 su
coeficiente es negativo (f =—0,0677, p = 0,205), contrario a la direccion esperada. Cabe
destacar que el apalancamiento por si solo si es positivo y altamente significativo (B =
2,5115*** en M3), confirmando que las empresas mas endeudadas enfrentan primas mas

elevadas con independencia del nivel del EMBI.

Como contribucion metodologica, representar el EMBI por deciles en lugar de como
variable continua mejora el ajuste del modelo en H1, con una ganancia en R? de 0,089
(de 0,009 en M1 a 0,227 en M6), y permite detectar el patrén no monotono de la relacion
entre riesgo soberano y prima corporativa que la especificacion lineal continua no puede
revelar. En economias emergentes con episodios frecuentes de estrés soberano, este
enfoque puede ser mas apropiado que el lineal para estudiar la transmision del riesgo

soberano al sector corporativo.

Referente a las limitaciones de esta investigacion, se destacan cinco. Primera, no es
posible afirmar con certeza que el riesgo pais causa el aumento en la prima corporativa,
ya que el estudio analiza una asociacion estadistica entre ambas variables sin
manipulacion experimental, por lo que otros factores no observados podrian explicar

parte de la relacion encontrada.

Segunda, la submuestra para H4 y H5 (N = 2.552) incluye Gnicamente empresas con
informacion financiera disponible en la SCVS, lo que podria no ser representativo del

universo total de emisores.
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Tercera, en periodos de alto EMBI el mercado primario opera selectivamente,
restringiendo el acceso a emisores de alta calidad y generando un sesgo de seleccion que
subestima la prima que pagarian los emisores de menor calidad si hubieran podido

colocar.

Cuarta, las variables InActivos y endeudamiento del activo son aproximaciones
imperfectas del tamafio y el apalancamiento real de las empresas, ya que no distinguen

entre distintos tipos de activos o de deuda.

Quinta, el periodo 2010-2025 incluye eventos muy distintos entre si, pandemia,
reestructuracion de deuda soberana, caidas del precio del petroleo, lo que puede afectar
la estabilidad de los resultados y limitar su aplicacion a periodos futuros con condiciones

diferentes.

5.2. Recomendaciones

El punto de inflexion de EMBI* = 15,97% delimita dos regimenes de comportamiento
del mercado corporativo ecuatoriano. Se recomienda que los emisores usen este umbral
como referencia para el momento de sus colocaciones: emitir con EMBI por debajo del
16% permite acceder al mercado en condiciones mas favorables. Para los inversionistas
institucionales, incorporar efectos no lineales del EMBI en sus modelos de valoracion

mejora la precision del pricing en mercados con alta volatilidad soberana.

Los resultados de H4 muestran que las empresas de mayor tamafio exhiben mayor
sensibilidad al riesgo soberano. Se recomienda que los inversionistas incorporen el
tamafio del emisor como variable moduladora del riesgo soberano en sus modelos de
analisis crediticio, evitando asumir que las empresas grandes son automaticamente mas

resilientes al riesgo pais.

Para futuras investigaciones, el sesgo de seleccion identificado en episodios de alto EMBI
puede corregirse mediante un modelo de seleccion en dos etapas (Heckman, 1979), que
ajuste la prima observada por la probabilidad de que el emisor haya podido acceder al
mercado. Adicionalmente, extender el analisis a otros mercados dolarizados de la region,
Panama y El Salvador, permitiria determinar si los patrones encontrados son propios de

la dolarizacion o especificos del ciclo soberano ecuatoriano.
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7. ANEXOS

Anexo A. Coeficientes de efectos fijos por sector econdmico (CIIU) — Modelos M3 y M6

HI1 — M3 (EMBI continuo + controles + efectos fijos CIIU)

Sector Descripcion B Error estindar _p-valor _ Sig.
B Explotacion de minas y canteras 0,2512 0,5824 0,6663 ns
C Industrias manufactureras -0,1328 0,0890 0,1354 ns
D Suministro de electricidad, gas y aire 0,6480 0,1329 0,0000  ***
E Distribucion de agua y gestion de 20,1449 0.1169 02153  ns

desechos

F Construccion 0,0131 0,1001 0,8955 ns
G Comercio al por mayor y menor -0,2626 0,0903 0,0036  ***
H Transporte y almacenamiento 2,4408 0,2457 0,0000  ***
| Alojamiento y servicios de comida 0,6167 0,4212 0,1431 ns
J Informacioén y comunicacion 0,8947 0,1180 0,0000  ***
K Actividades financieras (no bancarias) -0,7313 0,4176 0,0799 *
L Actividades inmobiliarias -0,6437 0,1376 0,0000  ***
M Actividades profesionales y técnicas -0,3883 0,2477 0,1170  ns
N Actividades administrativas y de apoyo 0,4481 0,1392 0,0013  ***
P Ensefianza -1,2617 0,1799 0,0000  ***
Q Salud humana y asistencia social -0,8384 1,0400 0,4201 ns
R Artes, entretenimiento y recreacion 0,6802 0,1010 0,0000  **=*
S Otras actividades de servicios 0,6806 0,2601 0,0089  ***

HI1 — M6 (Deciles + controles + efectos fijos CIIU)

Sector Descripcion B Error estaindar p-valor Sig.
B Explotacion de minas y canteras 0,2469 0,4975 0,6196 ns
C Industrias manufactureras -0,1333 0,0796 0,0941 *
D Suministro de electricidad, gas y aire 0,1360 0,1826 0,4562 ns
E Distribucion de agua y gestion de desechos  0,0290 0,1185 0,8069 ns
F Construccion -0,1956 0,0991 0,0484  **
G Comercio al por mayor y menor -0,3158 0,0794 0,0001  ***
H Transporte y almacenamiento 2,1820 0,2388 0,0000  ***
I Alojamiento y servicios de comida 0,2441 0,4667 0,6009 ns
J Informacién y comunicacion 0,6089 0,1154 0,0000  ***
K Actividades financieras (no bancarias) -0,8074 0,4002 0,0437  **
L Actividades inmobiliarias -0,6522 0,1303 0,0000  ***
M Actividades profesionales y técnicas -0,3644 0,2244 0,1044 ns
N Actividades administrativas y de apoyo 0,5358 0,1458 0,0002  ***
P Ensefianza -1,6446 0,2130 0,0000  ***
Q Salud humana y asistencia social -0,8422 1,0575 0,4258 ns
R Artes, entretenimiento y recreacion 1,7961 0,1127 0,0000  ***
S Otras actividades de servicios 1,5301 0,3017 0,0000  ***

H2 — M3 (EMBI + EMBI’ + controles + efectos fijos CIIU)

Sector Descripcion B Error estandar p-valor Sig.
B Explotacion de minas y canteras 0,2152 0,6053 0,7222  ns
C Industrias manufactureras -0,1609 0,0863 0,0623 *
D Suministro de electricidad, gas y aire 0,6214 0,1311 0,0000  ***
E Distribucion de agua y gestion de desechos  -0,2040 0,1131 0,0713 *
F Construccion -0,0489 0,0996 0,6233 ns
G Comercio al por mayor y menor -0,2732 0,0875 0,0018  ***
H Transporte y almacenamiento 24118 0,2440 0,0000  ***
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I Alojamiento y servicios de comida 0,6799 0,3798 0,0735 *
J Informacién y comunicacion 0,5193 0,1098 0,0000  ***
K Actividades financieras (no bancarias) -0,8862 0,4014 0,0273  **
L Actividades inmobiliarias -0,7521 0,1316 0,0000  ***
M Actividades profesionales y técnicas -0,5620 0,2218 0,0113  **
N Actividades administrativas y de apoyo 0,4144 0,1497 0,0056  ***
P Ensefianza -1,1988 0,1742 0,0000  ***
Q Salud humana y asistencia social -0,9373 0,9991 0,3481 ns
R Artes, entretenimiento y recreacion 0,8725 0,0977 0,0000  ***
S Otras actividades de servicios 0,7460 0,2706 0,0058  ***
H3 — M3 (EMBI + EMBIxPlazo + controles + efectos fijos CIIU)
Sector Descripcion B Error estindar p-valor Sig.
B Explotacion de minas y canteras 0,2455 0,5836 0,6741 ns
C Industrias manufactureras -0,1316 0,0891 0,1396 ns
D Suministro de electricidad, gas y aire 0,6469 0,1331 0,0000  ***
E Distribucion de agua y gestion de desechos  -0,1547 0,1183 0,1910 ns
F Construccion 0,0105 0,1004 09164 ns
G Comercio al por mayor y menor -0,2642 0,0905 0,0035  #**
H Transporte y almacenamiento 2,4434 0,2454 0,0000  ***
I Alojamiento y servicios de comida 0,6180 0,4202 0,1413 ns
J Informacion y comunicacion 0,8989 0,1191 0,0000  ***
K Actividades financieras (no bancarias) -0,7377 0,4182 0,0777 *
L Actividades inmobiliarias -0,6404 0,1380 0,0000  ***
M Actividades profesionales y técnicas -0,3907 0,2516 0,1204 ns
N Actividades administrativas y de apoyo 0,4488 0,1392 0,0013  ***
P Ensefianza -1,2685 0,1816 0,0000  ***
Q Salud humana y asistencia social -0,8268 1,0347 0,4242 ns
R Artes, entretenimiento y recreacion 0,6763 0,1020 0,0000  ***
S Otras actividades de servicios 0,6839 0,2601 0,0085  ***
H4 — M3 (EMBI + InActivos + EMBIXxInActivos + controles + efectos fijos CIIU)
Sector Descripcion B Error estindar p-valor Sig.
B Explotacion de minas y canteras -0,0472 0,4702 0,9201 ns
C Industrias manufactureras 0,1276 0,1209 0,2912 ns
E Distribucion de agua y gestion de desechos  0,0480 0,1368 0,7258 ns
F Construccion 0,3368 0,1245 0,0068  ***
G Comercio al por mayor y menor -0,0422 0,1186 0,7223  ns
H Transporte y almacenamiento 3,5045 0,2753 0,0000  ***
I Alojamiento y servicios de comida 0,7014 0,5084 0,1677 ns
J Informacién y comunicacion 1,4148 0,1716 0,0000  ***
K Actividades financieras (no bancarias) -0,3320 0,2198 0,1308 ns
L Actividades inmobiliarias -0,1506 0,1737 0,3858 ns
M Actividades profesionales y técnicas -0,6159 0,2434 0,0114  **
N Actividades administrativas y de apoyo 0,5727 0,1705 0,0008  ***
P Ensefianza -1,1416 0,1870 0,0000  ***
Q Salud humana y asistencia social -2,9223 0,1274 0,0000  ***
R Artes, entretenimiento y recreacion 0,9285 0,1420 0,0000  ***
H5 — M3 (EMBI + Apalancamiento + EMBI*Apalancamiento + controles + efectos fijos
CIIU)
Sector Descripcion B Error estindar  p-valor  Sig.
B Explotacion de minas y canteras 0,2686 0,5286 0,6113 ns
C Industrias manufactureras 0,0619 0,1235 0,6163 ns
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Distribucion de agua y gestion de

desechos 0,0788
Construccion 0,1406
Comercio al por mayor y menor -0,0965
Transporte y almacenamiento 3,2828
Alojamiento y servicios de comida 1,0039
Informacién y comunicacion 1,2993
Act1v1dades financieras (no .0,1956
bancarias)

Actividades inmobiliarias -0,2173
Actividades profesionales y técnicas  -0,6849
Actividades administrativas y de 0,5803
apoyo

Ensefianza -0,8795
Salud humana y asistencia social -2,6234
Artes, entretenimiento y recreacion 0,7356

0,1489

0,1323
0,1230
0,2680
0,5941
0,1710

0,3056

0,1718
0,1650

0,1677

0,2051
0,1493
0,1335

0,5965

0,2879
0,4326
0,0000
0,0911
0,0000

0,5222

0,2060
0,0000

0,0005

0,0000
0,0000
0,0000

ns

ns

ns
dkok

skksk

ns

ns
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Nota. Categoria de referencia: sector A (Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca). Errores

estandar robustos HCI entre paréntesis. *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,10; ns: no

significativo. Fuente: Elaboracion propia (2026).

Anexo B. Resultados de la prueba de Breusch-Pagan por modelo

Especificacion

Estadistico

p_

Modelo Hipotesis EMBI LM valor Conclusion
HI M1 HI — Efecto directo Cc(fritrﬁ‘;‘s’ sin 256,86 0,0000 lﬁgﬂiia
HIM2 HI— Efectodirecto oo 35791 00000 Ssen
H1 M3 HI — Efecto directo S:rﬁtrlonl‘;: . 469,08 0,000 Rggf,}iia
HI_M4 HI— Efectodirecto oo S 3872 00000 Ssom
H1 M5 HI1 — Efecto directo Deciles + controles 435,34 0,0000 Régl,:iia
H1_M6 HI1 — Efecto directo ?%cﬁfjs + controles 444,32 0,0000 Rg(c)l;ﬁa
H2MI H2— Nolinealidad ~ Omimio: it 23024 00000  Reehaze
H2 M2 H2— No linealidad S:;trlonl‘;: " 31097 0,0000 Rgglﬁf
H2 M3 H2—Nolincalidad ~ SOMMOF 42827 00000 Kook
H3 M1 EIZZZ; Moderacion por S(?ri;i)rllgz’ sin 313,10 0.0000 Iﬁgtﬁiﬁ
H3 M2 S;: Moderacion por S:;‘;ionll;: + 361.86 0,0000 lﬁ(c)liiia
H3_M3 113{122: Moderacion por S;?ttrlonllé(s) + o 474,93 0,0000 1};81;1?
H4 M1 gﬁq a—ﬁoModeraci(')n por Soor?t‘;ioriléz, sin 196,94 0.0000 Iﬁgiliia
H4 M2 gfn;OMOderaCié“ por Sooritrlonl‘é‘s’ " 272,54 0,0000 lﬁgliiia
Ha_M3 giq;oMOderaCién " S;?ttrlonll;(s) s o 317,72 0,0000 lﬁgl’:iia
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HS M1 HS5 — Moderacwn por  Continuo, sin 167,89 0.0000 Rechaza
- apalancamiento controles HO***
H5 M2 HS5 — Moderacwn por  Continuo + 24021 0,0000 Rechaza
- apalancamiento controles HO***
H5 — Moderacion por  Continuo + Rechaza
H5_M3 apalancamiento controles + CIIU 293,17 0,0000 HO***

Nota. HO: Los errores son homoceddsticos. El rechazo de HO en todos los modelos (p < 0,001)
Jjustifica el uso de errores estandar robustos HC1 (White, 1980). LM = estadistico multiplicador
de Lagrange. Fuente: Elaboracion propia (2026).

En la elaboracion del presente estudio, se utilizaron distintas herramientas de inteligencia
artificial (Gemini, Claude de Anthropic, Notebook y Microsoft Copilot) como apoyo
complementario en tareas de redaccion, edicion, busqueda y revision de literatura,
depuracion de datos y elaboracion de scripts para el analisis estadistico y la generacion
de graficos. El uso especifico de cada herramienta, su alcance y el proceso de verificacion

aplicado se detallan en el Anexo C.

Anexo C. Declaracion del uso de IA

. . r . rificacion por el Fech
Dimension | Herramienta Alcance del uso Verificacion por e ccha
autor Uso
Asistencia en la
R i6n r racion .
e(Ela.C clony .. e’estructu actol de Todo el contenido fue | abr-
edicion del Gemint parrafos y mejora de la . .
., revisado y editado. 26
texto cohesion de estos, en la
seccion introductoria.
Busqueda de articulos
académicos relacionados | Todas las referencias
Metodologia con el tema del estudio | sugeridas fueron
Claude . , : abr-
de . seleccionado, y busqueda | verificadas manualmente
. Ny (Anthropic) . . 26
investigacion de los archivos | y cotejadas con las
disponibles en paginas | fuentes originales.
web.
., rifico 1
Apoyo en la revision de Se verific que  los
. hallazgos que la IA
, la literatura para
Metodologia . . encontrada
identificar los hallazgos . abr-
de Notebook efectivamente se
. o de otros autores en 26
ivestigacion . encontraran redactados
relacion con el tema de .
. L en el articulo para su
vestigacion. . .
posterior referencia.
Se revisaron los textos
Redaccion y . Creaciéon de un borrador | generados con ayuda de
- Microsoft , L may-
edicion del Conilot del capitulo de marco | la IA y se corrigieron 2%
texto P tedrico y metodologico. | para integrarlos en el
trabajo final.
, Analisis de la base | Se subio el script a Posit
Metodologia .
de Claude elaborada para la | Cloud para correr el | jun-
. L (Anthropic) | sugerencia de los | "script", y verificar los | 26
investigacion ) e
posibles modelos de | resultados. Se verifico
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texto

en la seccion "Abstract".

inglés.

Dimension | Herramienta Alcance del uso Verificacion por el Fecha
autor Uso
regresion que se podrian | los métodos usados por
utilizar. Elaboracion del | otros autores en articulos
"script" para correr las | académicos.
regresiones en el sistema
R.
., .. | Se verifico al azar los
Depuracion y seleccion )
. datos financieros de 5
de datos financieros de compaiias manualmente
Metodologia las bases obtenidas (en pan‘as .
Claude . en la pagina web de la | jun-
de . csv) de la pagina de la .
. o, (Anthropic) . . SCVS para verificar que 26
investigacion Superintendencia de :
Compaiifas, Valores y no hubiera errores en los
’ datos traidos a la base
Seguros.
final.
Generacion de tablas en
Elaboracion .el .formato eSpe?lﬁCO Los datos de las tablas | .
Claude indicado en la Guia de : jun-
de figuras y . ., . adjuntas fueron
(Anthropic) | Integraciéon Curricular, y . 26
tablas . revisadas.
con el formato especifico
de los niimeros.
Se revisaron los textos
Redacciéon y . Creacion de un borrador | generados con ayuda de | .
. Microsoft , . jun-
edicion del . del capitulo de | la IA y se corrigieron
Copilot . 26
texto resultados. para integrarlos en el
trabajo final.
5 Elaboracién  de  un Se subid el script a Posit
Elaboracion ,e Cloud para correr el
Claude script para la| .7, .
de figuras y : ., . script”, descargar los | jul-26
(Anthropic) | generacion de graficos en . ) ;
tablas R graficos e incluir en el
' trabajo final.
. IA tradujo el capitulo de | Se verifico la correcta
Redaccion y " . o C
edicion del Claude Resumen Ejecutivo" al | traduccion y la jul-26
(Anthropic) | inglés para su inclusion | coherencia del texto en

Nota. Fuente: Elaboracion propia (2026).
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  EMBI =   i  bono soberano −   i  bono del Tesoro de EE.UU.
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