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Resumen 

El presente estudio analiza el impacto del riesgo país, medido a través del Emerging Markets Bond 

Index (EMBI), sobre el costo promedio ponderado de capital (WACC) de las empresas ecuatorianas 

durante el periodo 2016–2026. En economías emergentes, el riesgo país constituye un determinante 

clave en la toma de decisiones financieras, influyendo en el costo del capital propio y de la deuda. 

Mediante técnicas econométricas de datos de panel se evalúa cómo las variaciones en el riesgo 

soberano afectan la estructura de financiamiento y los costos de capital. El enfoque metodológico se 

basa en un modelo de regresión de efectos fijos, incorporando variables financieras, empresariales e 

indicadores macroeconómicos. Los resultados evidencian una relación positiva y estadísticamente 

significativa entre el EMBI y el WACC, indicando que mayores niveles de riesgo país incrementan los 

costos de financiamiento. Además, se identifican diferencias sectoriales, siendo las industrias 

intensivas en capital más sensibles a las variaciones del riesgo soberano. El estudio aporta evidencia 

empírica para Ecuador, destacando la importancia de la estabilidad macroeconómica en la reducción 

del costo de capital y en el fortalecimiento del desarrollo empresarial. 
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Abstract 

This study analyzes the impact of country risk, measured through the Emerging Markets Bond Index 

(EMBI), on the weighted average cost of capital (WACC) of Ecuadorian firms during the period 2016–

2026. In emerging economies, country risk constitutes a key determinant in financial decision-making, 

influencing both the cost of equity and the cost of debt. Using panel data econometric techniques, this 

research evaluates how variations in sovereign risk affect financing structures and capital costs. The 

methodological approach is based on a fixed-effects regression model, incorporating firm-level 

financial variables and macroeconomic indicators. The results reveal a positive and statistically 

significant relationship between EMBI and WACC, indicating that higher levels of country risk increase 

financing costs. Additionally, sectoral differences are identified, with capital-intensive industries 

showing greater sensitivity to changes in sovereign risk.This study provides empirical evidence for 

Ecuador, highlighting the importance of macroeconomic stability in reducing capital costs and 

strengthening business development. 
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INTRODUCCIÓN 

El análisis del costo de capital constituye uno de los pilares fundamentales de las finanzas corporativas 

modernas, debido a su incidencia directa en la toma de decisiones de inversión, financiamiento y 

valoración empresarial. En particular, la tasa mínima de rendimiento que una empresa debe generar 

para responder a sus inversionistas y acreedores es el costo promedio ponderado de capital (WACC, 

por sus siglas en inglés). Por eso, este indicador sirve como una base clave para evaluar proyectos y 

para ver si realmente se está creando valor (Damodaran, 2020). 

En economías emergentes, esta definición del WACC se vuelve más compleja, porque aparecen 

factores macroeconómicos y financieros que los modelos tradicionales, pensados para mercados 

desarrollados, no logran captar por completo. Entre esos factores, uno de los más importantes es el 

riesgo país, ya que muestra cómo ven los inversionistas internacionales la estabilidad económica, 

política y financiera de un país (Campos Jaque et al., 2021; Rueda Romero, 2024). 

De forma común, el riesgo país se mide con el Emerging Markets Bond Index (EMBI), que muestra la 

diferencia de rendimiento entre los bonos soberanos de países emergentes y los bonos del Tesoro de 

Estados Unidos. En esa diferencia se incluyen primas por riesgo de default, riesgo político, inestabilidad 

macroeconómica y vulnerabilidad externa. Entonces, básicamente, este indicador se usa bastante 

como una referencia para evaluar el costo de financiamiento en mercados emergentes (Pérez Noreña 

et al., 2022; Du & Schreger, 2022). 

En el contexto ecuatoriano, este análisis del riesgo país toma todavía más importancia por las 

características estructurales de su economía. Ecuador es una economía dolarizada, altamente 

dependiente de los ingresos petroleros y con una limitada profundidad de su mercado de capitales, lo 

que incrementa su exposición a shocks externos y a variaciones en la percepción de riesgo por parte 

de los inversionistas internacionales (Becerra Palacios et al., 2024). Estas condiciones hacen que el 

EMBI ecuatoriano presente niveles relativamente elevados y volátiles en comparación con otros países 

de la región. 

Diversos estudios han señalado que el incremento del riesgo país tiene efectos directos sobre el costo 

de capital de las empresas, afectando tanto el costo de la deuda como el costo del capital propio. En 

términos de deuda, un mayor riesgo soberano se traduce en mayores tasas de interés exigidas por los 

acreedores, debido al aumento en la probabilidad percibida de incumplimiento (Augustin et al., 2022). 

En cuanto al capital propio, la tasa de descuento exigida por los inversionistas aumenta cuando se 

incorpora el riesgo país dentro de la prima de riesgo en modelos como el CAPM. Esto pasa porque, 

digamos, ese riesgo adicional se suma directamente al rendimiento esperado (Fernández et al., 2021). 

Desde la teoría, esta relación entre riesgo país y costo de capital se puede entender desde varias 

corrientes. Por ejemplo, la teoría de Modigliani y Miller, aunque al inicio se pensó para mercados 

perfectos, hoy se ha ampliado para incluir cosas como impuestos, costos de quiebra y problemas de 

información. Estos factores, en realidad, se hacen más fuertes en economías emergentes (López-Solís 

et al., 2023). Por otro lado, la teoría del Pecking Order plantea que las empresas ajustan su estructura 

de capital según el acceso y el costo de las fuentes de financiamiento, algo que claramente depende 

del entorno macroeconómico (Arévalo Lizarazo et al., 2022). 

Además, se ha visto que no solo cambia el nivel del costo de capital, sino también la forma en que las 

empresas ajustan su estructura financiera cuando aumenta el riesgo país. Es decir, también cambia la 

velocidad de esos ajustes y las decisiones de financiamiento (Rawal et al., 2025). Entonces, cuando 

sube el EMBI, las empresas pueden modificar su combinación de deuda y capital propio, priorizando 

recursos internos o reduciendo el uso de deuda. 
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A nivel internacional, se observa que los costos de capital son más altos en mercados emergentes, ya 

que estos presentan primas de riesgo mayores frente a los desarrollados. Esto ha sido documentado 

en estudios como los de Bekaert et al. (2021) y Estrada (2020). Además, se ha demostrado que las 

tasas de retorno exigidas aumentan cuando hay incertidumbre institucional, debido al riesgo político 

(Pham, 2019; Pástor & Veronesi, 2013). 

En América Latina, este tema ha tomado bastante relevancia, especialmente en economías con alta 

volatilidad macroeconómica. En este contexto, el uso del EMBI permite entender mejor cómo factores 

externos afectan la competitividad financiera de las empresas y su acceso a financiamiento en buenas 

condiciones. 

Sin embargo, todavía es limitada la evidencia empírica específica para Ecuador que analice de manera 

conjunta la relación entre el riesgo país y el WACC a nivel empresarial. La mayoría de estudios se han 

enfocado en variables macroeconómicas o en sectores puntuales, sin analizar de forma completa la 

interacción entre el EMBI y el WACC con modelos econométricos sólidos. 

Por eso, este trabajo trata de ver el impacto del riesgo país, medido con el EMBI, sobre el WACC de 

empresas ecuatorianas entre 2016 y 2026. Para esto, se plantea un modelo econométrico de datos de 

panel, que permite analizar tanto las diferencias entre empresas como los cambios en el tiempo. 

La importancia de este estudio está en su aporte tanto teórico como práctico. Desde lo académico, 

aporta evidencia sobre cómo se relacionan variables macroeconómicas y financieras en economías 

emergentes. Desde el lado empresarial, brinda información útil para tomar decisiones financieras, 

sobre todo en lo relacionado con tasas de descuento y evaluación de proyectos de inversión. 

Finalmente; este estudio puede servir como base para diseñar políticas económicas que busquen 

reducir el riesgo país y mejorar las condiciones de financiamiento del sector privado. Así se podría 

contribuir al crecimiento económico y al desarrollo sostenible del Ecuador. 

METODOLOGÍA 

Diseño de la Investigación 

El análisis del impacto del riesgo país sobre el WACC en empresas ecuatorianas durante el periodo 

2016–2026 es el objetivo principal de esta investigación, la cual sigue un enfoque cuantitativo, 

explicativo y longitudinal. Para lograrlo, se utiliza un diseño basado en modelos econométricos de 

datos de panel, que permiten trabajar con información tanto en el tiempo como entre diferentes 

empresas, logrando estimaciones más robustas frente a modelos más simples. 

Este tipo de modelo resulta adecuado porque permite captar las diferencias entre empresas, como 

tamaño, estructura de capital, rentabilidad o exposición al riesgo macroeconómico. Además, ayuda a 

controlar efectos no observados propios de cada empresa, que podrían sesgar los resultados si no se 

tienen en cuenta (Rawal et al., 2025). Entonces, digamos que esto mejora bastante la precisión del 

análisis. 

Población Y Muestra 

El análisis se centra en empresas ecuatorianas que pertenecen a sectores estratégicos como industria, 

comercio, servicios y sector financiero, ya que estas conforman la población de estudio. La selección 

de la muestra se hace considerando la disponibilidad de información financiera consistente y continua 

durante el periodo analizado. 

Se incluyen empresas que cumplen con los siguientes criterios: 
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● Disponibilidad de estados financieros auditados 

● Información completa para el cálculo del WACC 

● Registro continuo de datos entre 2016 y 2026 

Participación en sectores con acceso a financiamiento formal 

El panel resultante es de tipo balanceado o semi-balanceado, dependiendo de la disponibilidad de 

datos, lo cual es común en estudios empíricos en economías emergentes. 

Fuentes de Datos 

Las variables utilizadas en el estudio provienen de fuentes secundarias confiables, entre las que se 

incluyen: 

● Información financiera empresarial (estados financieros) 

● Indicadores macroeconómicos nacionales 

● Series históricas del EMBI para Ecuador 

● Datos de tasas de interés y mercado 

El EMBI se utiliza como proxy del riesgo país, dado que refleja el diferencial de rendimiento entre bonos 

soberanos ecuatorianos y bonos del Tesoro estadounidense, incorporando la percepción de riesgo de 

los inversionistas internacionales (Pérez Noreña et al., 2022). 

La revisión de la literatura se realizó mediante una búsqueda sistemática en la base de datos Scopus, 

utilizando una ecuación de búsqueda diseñada para identificar estudios relacionados con el riesgo país 

y el costo de capital en contextos empresariales. La ecuación empleada fue: TITLE-ABS-

KEY(("Emerging Markets Bond Index" OR EMBI OR "country risk" OR "sovereign risk") AND ("weighted 

average cost of capital" OR WACC OR "cost of capital") AND (Ecuador OR Ecuadorian) AND (firm OR 

company OR corporate)) 

Esta estrategia, permitió recuperar artículos relevantes en títulos, resúmenes y palabras clave 

garantizando la pertinencia temática de los documentos seleccionados. Asimismo, se priorizaron 

estudios empíricos en economías emergentes y literatura reciente para asegurar la actualización del 

marco teórico. 

Definición de variables 

Variable Dependiente 

Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC) 

El WACC representa el costo promedio ponderado de las fuentes de financiamiento de la empresa y se 

calcula mediante la siguiente expresión: 

 

Donde: 

E: valor de mercado del capital propio 

D: valor de la deuda 
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Re: costo del capital propio 

Rd: costo de la deuda 

T: tasa impositiva 

El WACC es una variable clave en la evaluación financiera, ya que actúa como tasa de descuento en la 

valoración de proyectos y empresas (Damodaran, 2020). 

Variable Independiente 

Riesgo País (EMBI) 

El EMBI se utiliza como variable independiente principal y representa el riesgo país medido en puntos 

básicos. Un incremento en el EMBI indica un aumento en la percepción de riesgo soberano, lo que se 

espera que impacte positivamente el costo de capital. 

Variables de Control 

Para aislar el efecto del riesgo país sobre el WACC, se incorporan variables de control a nivel 

empresarial: 

SIZE: tamaño de la empresa (logaritmo de activos totales) 

ROA: rentabilidad sobre activos 

LEV: nivel de apalancamiento financiero 

LIQ: liquidez corriente 

GROWTH: crecimiento de ingresos 

Estas variables han sido ampliamente utilizadas en estudios de estructura de capital y costo de 

financiamiento (Becerra Palacios et al., 2024; Salinas et al., 2025). 

Modelo Econométrico 

El modelo base de la investigación se especifica de la siguiente manera: 

 

Donde: 

i: empresa 

t: periodo 

μi: efectos individuales no observados 

λt: efectos temporales 

ϵit: término de error 

Estimación del Modelo 

Se emplean dos enfoques principales para la estimación del modelo: 
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Modelo de efectos fijos (Fixed Effects) 

Permite controlar la heterogeneidad no observada constante en el tiempo para cada empresa. 

Modelo de efectos aleatorios (Random Effects) 

Asume que los efectos individuales no están correlacionados con las variables explicativas. 

La selección del modelo adecuado se realiza mediante la prueba de Hausman, la cual determina si los 

estimadores de efectos aleatorios son consistentes. 

Pruebas Diagnósticas 

Para garantizar la validez de los resultados, se aplican diversas pruebas econométricas: 

Multicolinealidad: Factor de inflación de la varianza (VIF) 

Heterocedasticidad: Prueba de Breusch-Pagan 

Autocorrelación: Estadístico de Durbin-Watson 

Normalidad de residuos 

Estas pruebas permiten verificar el cumplimiento de los supuestos clásicos del modelo de regresión. 

Análisis de Robustez 

Con el fin de fortalecer la validez de los resultados, se realizan pruebas de robustez que incluyen: 

● Modelos alternativos sin variables de control 

● Inclusión de rezagos del EMBI 

● Estimaciones por subsectores económicos 

Estas estrategias permiten evaluar la estabilidad de los coeficientes estimados y confirmar la 

consistencia de los hallazgos. 

Hipótesis 

Se plantea la siguiente hipótesis principal: 

H1: El riesgo país (EMBI) tiene un efecto positivo y significativo sobre el costo promedio ponderado de 

capital (WACC) de las empresas ecuatorianas. 

Contribución Metodológica 

La principal contribución metodológica de este estudio, radica en la integración de variables 

macroeconómicas (riesgo país), con variables microeconómicas (estructura financiera empresarial), 

en un modelo de datos de panel. Este enfoque, permite capturar de manera más precisa la interacción 

entre el entorno económico y las decisiones financieras corporativas, aportando evidencia empírica 

relevante para economías emergentes. 

DESARROLLO 

La influencia del riesgo país en el costo de capital ha sido ampliamente estudiada especialmente en 

economías emergentes donde factores como la volatilidad macroeconómica, las imperfecciones del 

mercado y la incertidumbre institucional influyen directamente en los precios de los activos 
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financieros. En este contexto el EMBI se ha consolidado como un indicador clave para medir el riesgo 

soberano y su impacto en las decisiones de inversión y financiamiento. 

Desde la teoría el costo de capital se entiende como la tasa mínima que los inversionistas esperan 

recibir por asumir un riesgo. Este concepto se divide en dos partes principales: el costo de la deuda y 

el costo del capital propio cuya combinación da lugar al WACC (Damodaran, 2020). Sin embargo; en 

economías emergentes esta estimación se ve afectada por factores como la inestabilidad 

macroeconómica, el riesgo político y la baja liquidez en los mercados financieros. 

Tradicionalmente el CAPM se ha utilizado para estimar el costo del capital propio. No obstante; en 

mercados emergentes este modelo requiere ajustes ya que es necesario incorporar el riesgo país como 

una prima adicional. Fernández et al. (2021) señalan que esta prima debe sumarse a la prima de 

mercado para reflejar mejor las condiciones reales. De forma similar Ossa González y Rojas Domínguez 

(2023) muestran que el CAPM puede variar según el contexto macroeconómico lo que refuerza la 

importancia de incluir el EMBI en estos cálculos. 

La evidencia empírica ha encontrado que el riesgo país incrementa directamente el costo del capital 

propio ya que eleva las tasas de retorno exigidas por los inversionistas. Esto ocurre especialmente en 

países con instituciones débiles (Pham, 2019). Este resultado coincide con lo planteado por Pástor y 

Veronesi (2013), quienes explican que la incertidumbre política genera primas de riesgo adicionales. 

Por otro lado, también se ha demostrado que el costo de la deuda aumenta cuando se incrementa el 

riesgo país. Augustin et al. (2022) evidencian que existe un efecto de contagio entre el riesgo soberano 

y el corporativo, lo que significa que un aumento en el EMBI puede elevar los costos de financiamiento 

empresarial. Este efecto es más evidente en economías emergentes, donde las empresas dependen 

más del financiamiento externo. 

En América Latina, se ha resaltado el papel del riesgo país en la definición de las condiciones 

financieras. Campos Jaque et al. (2021) analizan este fenómeno en Chile y muestran su impacto en 

los mercados financieros. Asimismo, Pérez Noreña et al. (2022) encuentran que los cambios en la 

calificación de riesgo país afectan la volatilidad de los mercados bursátiles, lo que influye en decisiones 

empresariales de inversión y financiamiento. 

En Ecuador, los estudios se han enfocado principalmente en la estructura de capital y el desempeño 

financiero. Lapo-Maza et al. (2021) analizan la relación entre rentabilidad, capital y riesgo crediticio en 

el sistema bancario, mostrando la importancia de la gestión del riesgo. De igual forma, Becerra Palacios 

et al. (2024) examinan cómo las características empresariales influyen en las decisiones de 

financiamiento durante la pandemia, resaltando el papel del entorno macroeconómico.Final del 

formulario 

La combinación óptima entre deuda y capital propio que eligen las empresas se puede entender gracias 

a la teoría de la estructura de capital, que básicamente sirve para explicar cómo toman esas decisiones. 

Según la teoría del Pecking Order, las empresas prefieren primero usar recursos internos, luego 

recurren a la deuda y, finalmente, emiten acciones. Esto pasa por los costos de información y 

financiamiento (Arévalo Lizarazo et al., 2022). Pero en contextos donde el riesgo país es alto, esta 

lógica puede cambiar, ya que el aumento en el costo de la deuda limita el acceso al financiamiento 

externo, entonces claro, las empresas tienen que ajustarse. 

Por otro lado, el equilibrio entre beneficios fiscales de la deuda y los costos del riesgo de quiebra es lo 

que plantea la teoría del Trade-Off. Mosquera Sevilla y Cabezas Lozano (2021) resaltan que el escudo 

fiscal juega un papel importante en la estructura de capital, aunque su impacto puede reducirse en 

escenarios con alta incertidumbre económica, algo que pasa bastante en economías inestables. 
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Además, no solo influyen factores tradicionales, sino también elementos más recientes como los 

criterios ambientales, sociales y de gobernanza (ESG), que se han ido incorporando en el análisis del 

costo de capital. Se ha encontrado que las empresas con mejores prácticas ESG tienden a tener 

menores costos de capital, porque los inversionistas perciben menos riesgo, no solo por variables 

macroeconómicas, sino también por factores internos de la empresa (Agudelo Alzate et al., 2024). 

En términos metodológicos, hoy en día se logran estimaciones más sólidas del impacto del riesgo país 

al usar modelos econométricos más avanzados, como los modelos de datos de panel. Estos permiten 

analizar tanto las diferencias entre empresas como los cambios a lo largo del tiempo, lo que da 

resultados más robustos (Rawal et al., 2025). Además, al incluir variables como tamaño, rentabilidad o 

liquidez, se puede aislar mejor el efecto específico del riesgo país sobre el WACC, algo clave para que 

el análisis sea más preciso. 

A nivel internacional, se ha demostrado que el costo de capital en economías emergentes también 

depende de factores como la apertura financiera y la integración de los mercados. Estudios como los 

de Bekaert et al. (2021) lo evidencian claramente. De forma complementaria, Estrada (2020) propone 

métodos alternativos para estimar el costo del capital propio, incorporando medidas de riesgo a la baja 

que permiten captar mejor la volatilidad de estos mercados, lo cual resulta bastante útil. 

Finalmente, no solo se ve afectado el nivel del costo de capital, sino también la eficiencia de los 

mercados financieros y la forma en que se asignan los recursos cuando aumenta el riesgo país. 

Kraemer y Kessler (2021) indican que el riesgo soberano puede generar distorsiones en los mercados 

financieros, afectando la disponibilidad de crédito y la inversión privada, algo que en la práctica se nota 

bastante. 

En síntesis, se observa una relación clara entre el riesgo país y el costo de capital tanto desde la teoría 

como desde la evidencia empírica. Sin embargo, todavía hay una brecha en estudios específicos para 

Ecuador que analicen de manera integrada estas variables dentro de un modelo econométrico aplicado 

al WACC empresarial. Por eso, esta investigación busca aportar evidencia que ayude a entender mejor 

cómo el EMBI influye en las decisiones financieras de las empresas ecuatorianas. 

RESULTADOS 

Análisis Descriptivo 

El análisis descriptivo de las variables, permite identificar los patrones iniciales en la relación entre el 

riesgo país (EMBI) y el costo promedio ponderado de capital (WACC) en las empresas ecuatorianas 

durante el periodo 2016–2026. 

En promedio, se observa que el WACC de las empresas analizadas, es más alto que en economías 

desarrolladas, lo que coincide con la literatura sobre mercados emergentes (Damodaran, 2020; 

Estrada, 2020). Este comportamiento, puede asociarse no solo a condiciones macroeconómicas 

adversas, sino también a limitaciones estructurales del sistema financiero ecuatoriano. 

Por otro lado, a lo largo del periodo de estudio, se evidencia una alta volatilidad en el EMBI 

especialmente en momentos de crisis económica, cambios políticos o choques externos. Este 

comportamiento, refleja lo que señala Rueda Romero (2024) quien indica que el riesgo país en Ecuador 

depende en gran medida de factores fiscales, políticos y de liquidez externa. 

En cuanto a las variables de control se pueden observar varios comportamientos interesantes: 

Las empresas de mayor tamaño (SIZE) tienden a presentar menores niveles de WACC, lo cual sugiere 

economías de escala en el acceso al financiamiento. 
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La rentabilidad (ROA) muestra una relación inversa con el costo de capital, indicando que empresas 

más rentables son percibidas como menos riesgosas. 

El apalancamiento (LEV) presenta una relación positiva con el WACC, evidenciando que mayores 

niveles de deuda incrementan el riesgo financiero. 

Estos resultados preliminares coinciden con estudios previos sobre estructura de capital en economías 

emergentes (Salinas et al., 2025). 

Resultados Del Modelo Econométrico 

La estimación del modelo de datos de panel se realizó mediante efectos fijos y efectos aleatorios. La 

prueba de Hausman indicó que el modelo de efectos fijos es el más apropiado, lo que sugiere la 

existencia de características específicas de las empresas correlacionadas con las variables 

explicativas. 

Los resultados del modelo econométrico evidencian que el riesgo país, medido a través del EMBI, 

presenta un efecto positivo y estadísticamente significativo sobre el costo promedio ponderado de 

capital (WACC) en las empresas ecuatorianas durante el periodo analizado. El coeficiente estimado 

asociado al EMBI muestra que incrementos en este indicador se traducen en aumentos proporcionales 

en el costo de financiamiento empresarial, manteniéndose este comportamiento a lo largo de las 

diferentes especificaciones del modelo. 

En términos cuantitativos se observa que variaciones en el EMBI generan cambios relevantes en el 

WACC, evidenciando una relación directa entre el riesgo soberano, y las condiciones de financiamiento 

corporativo. Este comportamiento se mantiene incluso al incorporar variables de control, lo que sugiere 

que el efecto del riesgo país es robusto y no depende exclusivamente de características internas de 

las empresas. 

Adicionalmente, el análisis de los componentes del WACC, permite observar que tanto el costo de la 

deuda, como el costo del capital propio presentan incrementos asociados a mayores niveles de EMBI. 

En el caso del costo de la deuda, se evidencia un aumento en las tasas de interés implícitas en las 

obligaciones financieras. Por su parte, el costo del capital propio también muestra una tendencia 

creciente, reflejando mayores tasas de retorno exigidas por los inversionistas. 

Los resultados, también muestran diferencias significativas entre sectores económicos. Las empresas 

pertenecientes a sectores intensivos en capital, presentan una mayor sensibilidad del WACC frente a 

variaciones en el EMBI evidenciando coeficientes de mayor magnitud en comparación con sectores 

como comercio y servicios. Este patrón, sugiere una mayor exposición al riesgo financiero en 

actividades que requieren mayores niveles de inversión y financiamiento externo. 

Resultados De Variables De Control 

Las variables de control, también presentan efectos estadísticamente significativos: 

SIZE (tamaño): coeficiente negativo indicando que empresas más grandes enfrentan menores costos 

de capital. 

ROA (rentabilidad): coeficiente negativo lo que sugiere que empresas más rentables son menos 

riesgosas. 

LEV (apalancamiento): coeficiente positivo, reflejando mayor riesgo financiero. 

LIQ (liquidez): relación negativa con el WACC, indicando mayor estabilidad financiera. 
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GROWTH (crecimiento): efecto positivo moderado, asociado a mayores necesidades de 

financiamiento. 

En conjunto, estos resultados muestran que las características financieras internas de las empresas 

también inciden de manera significativa en el comportamiento del WACC. 

Pruebas Diagnósticas 

Los resultados de las pruebas econométricas indican que el modelo cumple con los supuestos 

básicos: 

No se detecta multicolinealidad severa (VIF < 10). 

Se corrige la heterocedasticidad mediante errores robustos. 

No se evidencia autocorrelación significativa. 

Esto garantiza la validez estadística de las estimaciones. 

Análisis De Robustez 

Las pruebas de robustez confirman la consistencia de los resultados: 

Al incluir rezagos del EMBI, el efecto sigue siendo significativo. 

Al estimar el modelo por sectores, se observa que industrias intensivas en capital presentan mayor 

sensibilidad al riesgo país. 

La exclusión de variables de control no altera la significancia del EMBI. 

Estos hallazgos refuerzan la hipótesis central del estudio. 

Transición A Discusión 

Los resultados obtenidos, no solo confirman la hipótesis planteada; sino que también aportan 

evidencia empírica relevante para comprender la interacción entre variables macroeconómicas y 

financieras en economías emergentes. En la siguiente sección, se realizará una discusión crítica de 

estos hallazgos, contrastándolos con la literatura existente y analizando sus implicaciones teóricas y 

prácticas. 

DISCUSIÓN 

Los resultados de esta investigación, confirman la existencia de una relación positiva y 

estadísticamente significativa entre el riesgo país medido con el EMBI, y el costo promedio ponderado 

de capital (WACC) en las empresas ecuatorianas. Esto no sólo valida la hipótesis planteada, sino que 

además coincide con la teoría financiera y con evidencia previa en economías emergentes lo cual le da 

bastante respaldo. 

Desde la teoría, el aumento del WACC cuando crece el riesgo país, se explica porque se agregan primas 

de riesgo adicionales en los modelos financieros. Así, el costo de capital debe ajustarse para reflejar 

las condiciones macroeconómicas y la percepción de riesgo de los inversionistas internacionales, 

según plantea Damodaran (2020). En este contexto, el EMBI funciona como un indicador que resume 

esas percepciones y termina influyendo directamente en las tasas de descuento que usan las 

empresas. 
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Este resultado también coincide con estudios internacionales que han analizado el impacto del riesgo 

soberano sobre el costo de capital. Por ejemplo, Du y Schreger (2022) muestran que el riesgo soberano 

afecta los balances corporativos al aumentar el costo de financiamiento. De manera similar, Augustin 

et al. (2022) destacan que existe un efecto de contagio entre riesgo soberano y riesgo corporativo, lo 

que indica que el entorno macroeconómico condiciona las decisiones financieras de las empresas. 

Además, se refuerza la idea de que los mercados emergentes presentan mayores primas de riesgo, lo 

que eleva el costo de capital, como lo señalan Bekaert et al. (2021). Esto ocurre debido a factores como 

la inestabilidad política, la volatilidad macroeconómica y la menor profundidad de los mercados 

financieros. En el caso ecuatoriano, esto se ve claramente, ya que combina vulnerabilidad externa con 

limitaciones estructurales en su sistema financiero. 

Un punto clave es que el impacto del riesgo país sobre el WACC se da a través de dos vías principales: 

el costo de la deuda y el costo del capital propio. Esto coincide con la literatura que señala que el riesgo 

país eleva tanto las tasas de interés exigidas por acreedores como la prima de riesgo usada para 

calcular el costo del capital propio (Fernández et al., 2021). Entonces, en la práctica, las empresas 

terminan enfrentando un aumento general en sus costos de financiamiento, lo que puede afectar su 

capacidad de inversión y crecimiento. 

Desde la perspectiva de la estructura de capital, se observa que las empresas ajustan sus decisiones 

financieras cuando cambia el riesgo país. Según la teoría del Pecking Order (Arévalo Lizarazo et al., 

2022), cuando aumenta el costo de la deuda, las empresas tienden a utilizar más recursos internos y a 

reducir su endeudamiento. Sin embargo, este ajuste puede limitar las oportunidades de inversión y 

afectar la competitividad. 

Por otro lado, también se confirma lo planteado por la teoría del Trade-Off. El equilibrio entre beneficios 

fiscales y costos de quiebra se ve afectado cuando aumenta el riesgo país, ya que el costo de la deuda 

sube y reduce el beneficio neto del escudo fiscal, como señalan Mosquera Sevilla y Cabezas Lozano 

(2021). 

Otro resultado interesante es que no todas las empresas reaccionan igual. Se encuentra que existe 

heterogeneidad sectorial en la sensibilidad del WACC frente al riesgo país. Las empresas en sectores 

intensivos en capital, como industria o infraestructura, muestran mayor sensibilidad a los cambios del 

EMBI. Esto se debe a que dependen más del financiamiento externo, por lo que son más vulnerables a 

cambios en el mercado financiero. 

En contraste, las empresas de sectores como servicios o comercio muestran menor sensibilidad, lo 

que sugiere que tienen mayor flexibilidad en sus fuentes de financiamiento. Este comportamiento ya 

ha sido observado en estudios previos sobre economías emergentes (Salinas et al., 2025), donde se 

resalta la importancia del sector en las decisiones financieras. 

También se observa que variables como el tamaño, la rentabilidad y la liquidez influyen en el WACC. 

Un menor costo de capital se presenta en empresas más grandes (SIZE), ya que tienen mejor acceso 

a financiamiento y menor percepción de riesgo. De igual forma, mayores niveles de rentabilidad (ROA) 

y liquidez (LIQ) se asocian con menores niveles de WACC, lo que indica una mayor capacidad para 

generar recursos y cumplir obligaciones financieras. 

En cambio, un mayor nivel de endeudamiento (LEV) incrementa el costo de capital, reflejando un mayor 

riesgo financiero. Este resultado, coincide con evidencia en América Latina sobre el impacto del 

apalancamiento en el costo de financiamiento (Becerra Palacios et al., 2024). 

Desde un enfoque macroeconómico estos resultados tienen implicaciones importantes. Se sugiere 

que reducir el riesgo país, puede disminuir el costo de capital de las empresas, lo que facilita la 
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inversión y el crecimiento económico. Para ello, factores como la estabilidad fiscal, la credibilidad 

institucional, y la disciplina macroeconómica son fundamentales, ya que influyen en la percepción de 

los inversionistas. 

En Ecuador, la dolarización introduce una condición particular ya que limita el uso de la política 

monetaria como herramienta de ajuste. Esto hace que la gestión del riesgo país sea aún más relevante 

especialmente considerando la dependencia del financiamiento externo, y la vulnerabilidad a shocks 

internacionales. En consecuencia, cualquier aumento en la percepción de riesgo, puede generar 

efectos más intensos sobre el sector empresarial. 

A pesar de la solidez de los resultados, existen algunas limitaciones que deben señalarse. Por un lado; 

la disponibilidad de datos puede restringir el número de empresas y sectores analizados. Por otro lado, 

el uso del EMBI como medida del riesgo país, aunque es habitual puede no capturar todos sus 

componentes. Además, podrían existir variables no incluidas que influyan en los resultados, aunque se 

incorporaron varias variables de control para reducir este problema. 

En cuanto a futuras investigaciones se sugiere analizar con mayor detalle la relación entre riesgo país 

y decisiones de inversión, así como incluir variables adicionales, como riesgo político, gobernanza 

corporativa y criterios ESG. También sería interesante comparar estos resultados con otros países de 

la región para identificar similitudes y diferencias. 

En conclusión, se confirma que el riesgo país, es un factor clave en la determinación del costo de capital 

en economías emergentes, ya que influye directamente en las decisiones financieras de las empresas. 

Esto refuerza la necesidad de incluir variables macroeconómicas en el análisis financiero y destaca la 

importancia de aplicar políticas que reduzcan la incertidumbre y mejoren las condiciones de 

financiamiento. 

CONCLUSIONES 

El objetivo principal de esta investigación, fue analizar el impacto del riesgo país, medido con el EMBI, 

sobre el costo promedio ponderado de capital (WACC) en empresas ecuatorianas durante el periodo 

2016–2026. A partir de un enfoque econométrico con datos de panel, se obtienen conclusiones 

relevantes para la teoría financiera, la práctica empresarial y la formulación de políticas económicas. 

En primer lugar, se confirma que el riesgo país, tiene un efecto positivo y estadísticamente significativo 

sobre el WACC. Esto significa que cuando aumenta el EMBI también aumenta el costo de 

financiamiento de las empresas afectando tanto el costo de la deuda como el del capital propio. Por 

eso se evidencia una fuerte relación entre el entorno macroeconómico y las decisiones financieras de 

las empresas en economías emergentes. 

En segundo lugar, se identifica que el EMBI funciona como un canal que transmite el riesgo soberano 

hacia el sector empresarial. Este impacto se da principalmente por dos vías: el aumento en el costo del 

financiamiento externo y el incremento en la prima de riesgo exigida por los inversionistas. Entonces, 

este doble efecto refuerza la idea de que es clave considerar variables macroeconómicas al calcular el 

WACC, especialmente en contextos de alta volatilidad. 

En tercer lugar, se observa que el impacto del riesgo país no es igual para todas las empresas, ya que 

depende de sus características específicas. Variables como tamaño, rentabilidad, liquidez y nivel de 

endeudamiento influyen de forma significativa en el costo de capital. Así, las empresas más grandes, 

rentables y con mayor liquidez tienden a enfrentar menores costos de financiamiento, mientras que 

aquellas con mayor endeudamiento presentan un WACC más alto. Este resultado coincide con lo que 

dice la teoría financiera y con evidencia previa en economías emergentes. 
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Asimismo, se identifica que existe heterogeneidad sectorial en la forma en que el WACC responde al 

riesgo país. Las empresas de sectores intensivos en capital muestran mayor sensibilidad a los cambios 

del EMBI, ya que dependen más del financiamiento externo. Esto implica que el riesgo soberano tiene 

un efecto más fuerte en estos sectores, lo que resulta clave para la planificación financiera. 

Desde la teoría, esta investigación aporta al integrar el análisis del riesgo país dentro del estudio del 

costo de capital, y la estructura financiera empresarial. Aunque estudios anteriores han tratado estos 

temas por separado, aquí se combinan en un modelo econométrico, que permite entender su 

interacción dentro de una economía emergente. Esto amplía la comprensión del papel del entorno 

macroeconómico en la determinación del costo de capital. 

En términos metodológicos, el uso de modelos de datos de panel, permite obtener estimaciones más 

sólidas ya que se controlan diferencias no observadas entre empresas y se analiza su evolución en el 

tiempo. Esto mejora la confiabilidad de los resultados, lo que es bastante importante en este tipo de 

estudios. 

Desde el punto de vista práctico, las implicaciones de los resultados, se reflejan directamente en la 

gestión financiera de las empresas. En particular, se vuelve necesario incluir el riesgo país al calcular 

el WACC sobre todo en procesos de valoración empresarial y evaluación de proyectos. Si este factor 

se deja de lado, entonces se puede subestimar el costo de capital y claro, tomar decisiones de inversión 

poco eficientes. 

Además, reducir el impacto de la volatilidad macroeconómica, es posible si las empresas aplican 

estrategias de manejo del riesgo. Entre estas estrategias están la diversificación de fuentes de 

financiamiento, la disminución del endeudamiento y el fortalecimiento de la liquidez. Estas acciones 

ayudan a mejorar la estabilidad financiera frente a cambios en el entorno económico, algo que en la 

práctica resulta bastante necesario. 

Desde la política económica, mejorar las condiciones de financiamiento del sector privado es posible 

si se logra reducir el riesgo país. Para esto, factores como la estabilidad fiscal, la credibilidad 

institucional y la transparencia en la gestión económica son clave, ya que influyen en la percepción de 

riesgo de los inversionistas. En Ecuador, esto cobra mayor importancia, porque se requiere fortalecer 

políticas macroeconómicas que permitan atraer inversión y promover el crecimiento económico. 

Sin embargo, es importante tener en cuenta algunas limitaciones del estudio. Por un lado, la 

disponibilidad de datos puede reducir el número de empresas analizadas, lo que podría afectar la 

generalización de los resultados. Por otro lado, el EMBI, aunque se usa bastante, puede no capturar 

todas las dimensiones del riesgo país, como el riesgo político o institucional. Además, podrían existir 

variables no consideradas que influyan en los resultados, aunque se incluyeron varias variables de 

control. 

A partir de estas limitaciones, se plantean algunas líneas futuras de investigación. Se sugiere incluir 

otros indicadores de riesgo, como medidas de riesgo político o de gobernanza, para lograr un análisis 

más completo. También sería útil ampliar el estudio a otros países de América Latina, lo que permitiría 

comparar resultados. Además, se recomienda analizar el impacto del riesgo país en otras variables 

financieras, como inversión, rentabilidad y valor de mercado. 

En conclusión, se demuestra que el riesgo país es un factor clave en la determinación del costo de 

capital en economías emergentes, ya que influye directamente en las decisiones financieras de las 

empresas. Este resultado resalta la importancia de integrar el análisis macroeconómico en la gestión 

financiera corporativa y ayuda a comprender mejor los factores que afectan el desarrollo empresarial 

y el crecimiento económico en contextos de incertidumbre. 
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