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RESUMEN

La investigacién desarrollada tiene como objetivo analizar el grado de
influencia entre el riesgo pais medido a través de EMBIG y el
rendimiento de los bonos soberanos emitidos por el sector publico de
Pert. El estudio es de tipo longitudinal, para lo cual se toma
informacion del Banco Central de Reserva del Per( y para comprobar
los resultados se utilizdé un modelo de regresiéon mdltiple, con la
finalidad de establecer el grado de causalidad entre ambas variables.
Se concluyd que tanto la variable dependiente tratada como
endogena y rezagada un periodo, asi como el riesgo pais, influyen
significativamente en el rendimiento de los bonos soberanos emitidos
por el Peru.
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ABSTRACT

The research carried out aims to analyze the degree of influence between
country risk measured through EMBIG and the yield of sovereign bonds
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issued by the public sector of Peru. The study is longitudinal, for which
information is taken from the Central Reserve Bank of Peru and a multiple
regression model was used to verify the results, in order to establish the
degree of causality between both variables. It was concluded that both the
dependent variable treated as endogenous and lagged one period, as well
asthe country risk, significantly influence the yield of sovereignbonds issued
by Peru.

Keywords: Country risk and sovereign bonds.

INTRODUCCION

Los paises a menudo necesitan financiarse para poder ejecutar sus proyectos o
implementar sus politicas publicas. Una de las formas de financiarse es a través de los
organismos financieros internacionales como: Fondo Monetario Internacional (en adelante
FMI), Banco Mundial (en adelante BM), entre otros. Sin embargo, los costos de
financiamiento son un factor clave al momento de elegirun acreedor. Es por ello que, surge
como alternativa de financiamiento la emisién de bonos soberanos, los cuales representan
una forma de obtener financiamiento a medida y con menores costos.

De acuerdo con Levinson (2008), etimolégicamente la palabra bono significa contrato
y es utilizado por emisores (agentes deficitarios de dinero) para financiar proyectos,
reestructurar deuda o diversificar pasivos (Moreno, 2014). Segun Levinson (2008) citado por
Moreno (2014), fue el Banco de Venecia quien emitié el primer bono del que se tenga registro
y fue durante el siglo XlIl para costear la guerra contra Constantinopla. Los bonos son
instrumentos de renta fijay representan deuda que debe ser pagada periédicamente o alfinal
mediante cupones mas el importe del nominal o facial al término del periodo establecido
(Rodriguez, 2010). Dichos bonos pueden ser emitidos por empresas, paises u organismos
publicos que necesitan recursos para ejecutar sus proyectos o planes. (Pilbeam, 2018). Una
ventaja de los bonos es que generalmente no necesitan garantias por parte del emisor como
silo necesitan los créditos bancarios. (Horna, 2020)

Los bonos son valores de contenido crediticio, nominativos, representados mediante
anotaciéon en cuenta y libremente negociables. Son emitidos por la Republica del Peru,
representada por el Ministerio de Economia y Finanzas (en adelante MEF) a través de la
Direccién General de Endeudamiento y Tesoro Publico. Los bonos emitidos localmente son
denominados Bonos Soberanos (MEF, 2021). En el afio 2003, el MEF establecié un programa
de creadores de mercado (PCM), para desarrollar un mercado de deuda publica en moneda
nacional, fomentando asi el desarrollo de un mercado de capitales local. El PCM comprendia:
i) la emision de bonos soberanos en moneda nacional (BTP) a una tasa fija y a una tasa
ajustada por inflacion (poder adquisitivo constante, VAC); y ii) la negociacidon activa de la BTP
en el mercado secundario que ha permitido la formacién de la curva de rendimiento en
moneda nacional, aumentando asila participacion de la deuda publica en moneda nacional
(Rossini, Montoro, & Luna, 2020)

El 23 de noviembre de 2020, el Peru recurrié al financiamiento via bonos para atender
los gastos asociados a las medidas de lucha contra la COVID — 19. Asimismo, para seguir
estimulando la reactivacién econdmica y para financiar los gastos considerados en el
presupuesto publico 2020. La Oficina de Comunicaciones del Ministerio de Economia vy
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Finanzas informd lo siguiente: “operacién de endeudamiento a través de la emisién de tres
nuevas referencias en délares con vencimientos en los afios 2032, 2060 y 2121, por un total
de USS 4 000 millones, obteniendo tasas cupones de 1,862%, 2,78% vy 3,23%,
respectivamente” (Ministerio de Economia y Finanzas, 2020). La emisién de bonos a 100 afios
fue un hito histérico en la vida econdmica del pais, dado que la confianza generada a nivel
internacional, la estabilidad fiscal, el crecimiento del PBI, entre otros; han permitido captar el
interés en los bonos emitidos al 2121 con tasas de interés competitivas y razonables.

Los bonos pueden clasificarse de acuerdo con el ente emisor, es decir, pueden ser:
gobiernos nacionales, gobiernos a nivel inferior, empresas e instrumentos de titulizacién
(bonos con garantia en activos) (Levinson, 2008). A nivel mundial, los bonos que tienen mayor
confianza y minimo riesgo son los bonos del tesoro de los Estados Unidos (Treasuries Bonds).
(Moreno, 2014). De igual manera, Levinson (2008) citado por Moreno (2014) expone que los
bonos también pueden clasificarse como: ordinarios (paga cupones periddicamente),
redimibles (emisor puede amortizar de forma adelantada los bonos), no refinanciables
(condiciones iniciales de emisidon no cambian hasta el vencimiento), con opcién de reventa (el
tenedor puede revender los bonos al emisor), obligaciones perpetuas (bonos de plazo
indefinido), cupdn cero (los cupones se pagan al final junto con el nominal), convertibles
(pueden ser intercambiados por otro titulo valor del emisor), interés variable (varia de
acuerdo a las condiciones del mercado). Los bonos reciben una calificacién de acuerdo consu
nivel de riesgo, es decir, una clasificadora de riesgo evalta las condiciones econdmicas y
financieras del emisor para medir su capacidad de cumplir con los compromisos monetarios
de los bonos (Moreno, 2014). Tal es asi que existen diversos clasificadores de riesgo como:
Feller Rate, Humphreys, Moody’s, S & P Global Ratings, Fitch Ratings, Dagong Global Credit
Rating, entre otras. Segun la evaluacion del emisor, los bonos podrian tener las siguientes
calificaciones:

Figural
Calificacionde riesgo de losbonos
¢ DEFINICION
AAA El emisor presenta una capacidad extremadamente fuerte para cumplir con sus compromisos financieros.
AA El emisor presenta una capacidad muy fuerte para cumplir con sus compromisos financieros.
A El emisor presenta una capacidad fuerte para cumplir con sus compromisos financieros, pero es un poco mas susceptible

a condiciones y situaciones econoémicas adversas que los emisores calificados en categorias mas altas

El emisor presenta una capacidad adecuada para cumplir con sus compromisos financieros. 8in embargo, condiciones
BBB econdmicas adversas o cambios coyunturales probablemente conduciran al debilitamiento de su capacidad para cumplir
con sus compromisos financieros

El emisor es menos vulnerable en el corto plazo, que otros emisores con calificaciones mas bajas. Sin embargo, este
BB emisor enfrenta constante incertidumbre y exposiciones ante situaciones econdmicas y financieras adversas del negocio,
lo que puede hacer que su capacidad sea inadecuada para cumplir con sus compromisos financieros

El emisor es més vulnerable en el corto plazo que otros emisores con calificaciones BB, pero actualmente presenta

B capacidad para cumplir con sus compromisos financieros. Condiciones adversas del negocio, financieras o econémicas
probablemente perjudicarian la capacidad o voluntad del emisor para cumplir con sus compromisos financieros
cce El emisor es actualmente vulnerable y depende de condiciones financieras y econéomicas favorables para el negocio para
cumplir con sus compromisos financieros
CC El emisor es muy vulnerable
El emisor esta bajo supervision regulatoria, debido a sus condiciones financieras. Durante la vigencia de ese proceso, los
R reguladores podrian tener la facultad de favorecer a una clase de obligaciones por sobre otras o cumplir con el pago de

una obligacion y no de otras

El emisor no ha cumplido con el pago de una o mas de sus obligaciones financieras (calificados o ne). La calificacién D
también se emplea tras la solicitud de bancarrota o en caso de una accién similar si los pagos de una obligacion
financiera estan en riesgo de no ser cubiertos. Se asigna una calificacion D cuando Standar&Poor’s considera que un

SDyD incumplimiento de pago sera general v que el deudor no pagara puntualmente ninguna o casi ninguna de sus
obligaciones. Se atribuye una calificaciéon SD cuando Standard &Poor’s considera que se trata de un incumplimiento en
relacion con una emision especifica o clase de obligaciones, pero que el emisor continuara honrando otras emisiones o
clases de obligaciones dentro de los plazos establecidos.

NR Al emisor no se le ha asignado calificacién

Fuente: Moreno (Moreno, 2014, pag. 74)
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Los bonos soberanos que son emitidos por paises requieren de una evaluacion global
de la economia del pais emisor toda vez que el riesgo asociado al bono depende de la
estabilidad y buena salud de las finanzas publicas. Una de las variables que afectan la
calificacién del bono es el riesgo pais (Stowell, 2018). Para Santilli (2021) el riego pais es: “un
indicador que puede afectar el crecimiento y la estabilidad de una economia”, lo cual se
condice con lo expuesto por Gnecco (2008) quien define al riesgo pais como el riesgo asociado
al incumplimiento de deudas de un pais subdesarrollado. Limas y Franco (2018) manifiestan
que el riesgo pais es un indicador que mide el riesgo que sufren las inversiones extranjeras
ante el incumplimiento de acuerdos preestablecidos en un pais emergente.

Rodriguez, Ayala e lturralde (2003) manifestaron que las inversiones internacionales
son claves para los paises emergentes, por tal motivo, se debe tener especial cuidado del
manejo econdmico ya que es fundamental para generar confianza a los mercados
internacionales, los cuales prestan especial atencion al riesgo pais. Existen dos problemas
principales cuando el riesgo pais de una nacién se incrementa, los cuales son: primero,
anticipo de problemas econdmicos y posible impago de deuda externa; segundo, a mayor
nivel de riesgo pais mayor sera el costo de financiacién (Rodriguez, Ayala, & Iturralde, 2003).
En ese sentido, el riesgo pais es un indicador de gran importancia dado que representa la
calidad financiera y econédmica de un pais en vias de desarrollo.

Al 25 de agosto de 2021, el banco de inversién JP Morgan establecié el riesgo pais de
Perd en 1.42 puntos porcentuales, el cual es uno de los mas bajos de toda la regidn junto con
Chile (128 pbs), Uruguay (158 pbs)y Colombia (270 pbs). El riesgo pais mds alto de Sudamérica
lo tiene Venezuela (27800 pbs) seguido de Argentina (1586 pbs) y Ecuador (776 pbs). Es claro
gue la situacién econdmica de Venezuela es critica, razén por la cual los inversionistas
extranjeros no llevan sus capitales hacia dicho pais ya que no existe ninguna confianza en su
economia ni en el régimen politico actual. Argentina viene pasando por una crisis, aunque
gracias al financiamiento del FMI viene recuperdndose lentamente. Es necesario indicar que
la pandemia ha golpeado a todos los paises, a unos mas que a otros, pero con los procesos de
vacunacién en marcha en todo el mundo, lentamente las economias vienen recuperandose,
lo cual es positivo para los mercados internacionales que desean invertir en América Latina.

De lo expuesto anteriormente, es claro que un nivel bajo de riesgo pais le permitird a
cualquier pais emergente tener una exitosa emision de bonos soberanos. Un ejemplo es el
Perd con un bono emitido a cien afios, lo cual indica la gran confianza que tienen las
inversiones extranjeras en la solidez y estabilidad de la economia peruana. Gomero, Masuda
y Barrera (2014) mencionaron que la demanda de los bonos va depender fundamentalmente
del nivel de riesgo (riesgo pais) asociado al emisor (pais emergente), el cual de ser alto
afectaria directamente a la tasa de interés (mayor riesgo mayor tasa), lo cual superaria las
expectativas iniciales del emisor, es decir, el financiamiento seria mas costoso al existir un
mayor riesgoy menor confianza.

MATERIALES Y METODOS

El presente estudio pretende determinar si el riesgo pais influye en el rendimiento de
los bonos soberanos peruanos. La investigacion es pura o basicay de corte longitudinal ya
que se extrajeron datos de mas de un periodo. El enfoque es cuantitativo, el nivel es
explicativo porque se trata de explicar la influencia de la variable independiente riesgo pais
sobre la variable dependiente rendimiento de los bonos peruanos. El disefio es no
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experimental toda vez que no se manipularon las variables en estudio. Las observaciones de
las variables riesgo pais y rendimiento de los bonos tienen periodicidad mensual y
comprenden desde enero del 2014 hasta diciembre de 2020, siendo en total 84
observaciones, las cuales fueron extraidas de la base de datos del Banco Central de Reserva
del Peru (BCRP). En ese sentido se tiene una poblacién de 84 datos para ambas variables, los
cuales seran procesados mediante el software Eviews 10.

HECHOS ESTILIZADOS

En la Figura 2, se muestra la participacion de los bonos soberanos como porcentaje
del producto bruto interno (PBI), en ese sentido se puede apreciar que este activo financiero
emitido por el MEF tiene un comportamiento creciente, esto debido a los fundamentos
macroecondmicos del Perd, asi como, la clasificacidn de grado de inversién. De otro lado, al
primer trimestre del 2021 la participacion a disminuido al 17,11%. En la Figura 3, se aprecia la
participacion de los inversionistas residentes y no residentes, respecto al afio 2020 la
participacion de estos ultimos fue del orden del 51.4%, sin embargo, es necesario precisar
que al primer trimestre del presente afio dicha participacion se redujo al 49%, debido a la
incertidumbre politica que experimenta el pais y a la tendencia alcista de las tasas de interés
del banco central de Estados Unidos.

Figura2 Figura3
Bonos soberanos como proporcion del PBI Saldo de los bonos soberanos por participantes
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La Figura 4 muestra los saldos de los bonos soberanos del Peru al afio 2020, donde se
aprecia que asciende a 126,642 millones de soles, asi mismo, al primer trimestre del presente
ano se incrementé la demanda en 1,79% respecto al ultimo afo. De otro lado, el activo
financiero muestra un comportamiento exponencial debido a la confianza de los
inversionistas, tanto residentes como no residentes. En la Figura 5, se observa la curva la curva
de rendimiento de los bonos soberanos del Peru a diferentes plazos, que van desde dos afios
hasta 30 afios. Se puede concluir en general que el rendimiento de los bonos ha sido
creciente, por ejemplo, el bono a 20 afios tiene una rentabilidad de 7,38% actualmente.
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Figura4d
Saldo de Bonos soberanos (millones S/.)
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Figura5
Curva de rendimiento del bono soberano
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Del andlisis comparativo de las curvas de rendimiento de Perd, México, Colombia,
Brasil y Chile; se puede indicar que: hoy, hace un mes y hace un ano; Peru tiene una tasa de
rendimiento del bono a 10 afios superior sélo a Chile del 6.10%, 6.04% y 4.06%
respectivamente, lo cual se aprecia en la Figura 6, mientras que en la Figura 7, se compara el
rendimiento de los bonos soberanos a 20 afios entre Perd y México. Al respecto, Peru se
encuentra por debajo de México. Ademas, solo Perd y México son los Unicos que han emitido

bonos a 20 afios.

Figura6

Figura7

Curva derendimiento de los Bonos soberanosa Curva de rendimiento del bono soberano a 20
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En la Figura 8, se aprecia el riesgo pais de los paises emergentes de América Latina, al
mes de julio del presente afo, se puede apreciar que el Perd juntamente con Chile tienen el
menor riesgo pais, es decir, el 143.7 y 170 puntos basicos. Esto muy relevante, dado que a
menor riesgo pais favorece la atraccidn de inversiones, asi como, genera una mayor confianza
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gue contribuye a una mayor demanda de activos financieros, como los bonos soberanos,
dado el grado de confianza y grado de inversidn del pais.

Figura8
Riesgo paises de los paises emergentes
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RESULTADOS

Con el propdsito de demostrar los efectos que tiene el riesgo pais en el rendimiento
de los bonos soberanos emitidos por el Perd, se ha tomado en consideracion el rendimiento
de bonos emitidos a 20 afios, durante el periodo de andlisis del 01 de enero de 2014 al 21 de
mayo de 2021, la data es longitudinal y mensual.

Tabla 1l Figura9
Modelo de regresion multiple Curva de rendimiento bono soberano a 20 afios
riesgo pais
Dependent Variable: BONOS_SOBERANOS_20_ANOS
Method: Least Squares 9,000 300
Date: 09/01/21 Time: 19:35 8,000
Sample (adjusted): 2014M02 2021M05 2000 250
Included observations: 88 after adjustments 6,000 200
Variable Coefficient ~ Std.Emor ~ t-Statistic ~ Prob. >000 150
4,000
BONOS_SOBERANOS_ 20 ANOS(-1)  0.893367  0.046243 ~ 19.31880  0.0000 | 3.000 100
EMBIG(-1) -4.811681 1468730  -3276082  0.0015 | 2,000 .
C 497.7992 2282370 2181063  0.0320 | 1,000
0 0
R-squared 0.882361 Mean dependent var 6134.693 SS3 2285855883233 R¢N
Adjusted R-squared 0.878159  S.D. dependent var 757.9857 s 3538358558555 ¢82
S.E. of regression 2645802 Akaike info criterion 14.03856 woEses zCzqgurza
Sum squared resid 5880227.  Schwarz criterion 14.15116
Log likelihood -613.6964  Hannan-Quinn criter. 14.08392
Fstatisic 210.0155  Durbin-Watson stat 1971922 e B0n0s soberanos 20 afios === EMBIG
Prob(F-statistic) 0.000000
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De la Figura 8, podemos concluir que el riesgo pais es estadisticamente significativo,
es decir, explica la variable bonos soberanos. Asimismo, esta relacion es inversa, es decir, a
medida que se incrementa el riesgo pais el rendimiento del activo financiero disminuye,
considerando que tiene un retardo de un periodo. De otro lado, la variable dependiente ha
sido incorporada como variable independiente con un rezago, siendo esta también
significativa, lo cual significa que el comportamiento de las variables en el pasado tiene un
efecto en la variable rendimiento de los bonos de 20 afios.

De otro lado, la Figura 9 muestra el grado de asociacion entre ambas variables de
estudio, cuya correlacién de Pearson es de 59,2%, es decir, existe una relacién fuerte.

Figura 10 Figura1l
Serie de rendimiento de Bonos soberanos a 20 Series de riesgo pais en primeras diferencias
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Dado que las series deben ser estacionarias se procedié a diferenciarlas en primeras
diferencias, obteniéndose el resultado deseado, tal como se muestra en las Figuras 10y 11.
Para tomar esta decision se efectud el test aumentado de Dickey-Fuller.

Tabla 2 Tabla 3

Test de autocorrelacion de Breusch - Godfrey Test de Heterocedasticidad de White

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 0.000251 Prob. F(1,83) 0.9874 F-statistic 0.785304  Prob. F(5,82) 0.5632

Obs*R-squared 0.000267  Prob. Chi-Square(1) 0.9870 Obs*R-squared 4.021271  Prob. Chi-Square(5) 0.5464
Scaled explained SS 4.165897  Prob. Chi-Square(5) 0.5258

Test Equation:

Dependent Variable: RESID Test Equation:
Method: Least Squares Dependent Variable: RESID"2
Date: 09/01/21 Time: 20:08 Method: Least Squares
Sample: 2014M02 2021M05 Date: 09/01/21 Time: 20:26
Included observations: 88 Sample: 2014M02 202_1M05
Presample missing value lagged residuals set to zero. Included obsenations: 88
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic  Prob Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 4770785 7549324  0.631949  0.5292

BONOS_SOBERANOS _20_AN BONOS_SOBERANOS_20_ANOS(-1)"2 0.027019  0.029851  0.905131  0.3680

EI\(IIDBSI(G]i)l) 883‘;23’& ggggggg ggggggg 83823 BONOS SOBERANOS 20 ANOS(-1)*EM.. -0.638629  0.659998 -0.967622  0.3361

c 1'428015 2;16 6368 0'005790 0'9954 BONOS_SOBERANOS 20 ANOS(-1) -227.3562  288.1628  -0.788985  0.4324

. . : : EMBIG(-1)"2 3212921  9.728473  0.330260  0.7420

RESID(-1) 0.001968 0.124137 0.015857 0.9874 EMBIG(-1) 3209314 3750841 0855625 03947

R-squared 0.000003 Mean dependent var -8.10E-13 R-squared 0.045696 Mean dependent var 7916745

Adjusted R-squared -0.048190 S.D. dependentvar  259.9785 Adjusted R-squared .0.012493  S.D. dependentvar 1186533

S.E. of regression 266.1689 Akaike info criterion  14.06128 SE. of regression 1193921 Akaike info criterion 26.28396

Sum squared resid 5880209. Schwarz criterion 14.20204 Sum squared resid 117E+12  Schwarz criterion 26.45287

Log likelihood -613.6963  Hannan-Quinn criter. 14.11799 Log likelihood -1150.494 Hannan-Quinn criter. 26.35201

F-statistic 6.29E-05 Durbin-Watson stat ~ 1.975569 F-statistic 0.785304 Durbin-Watson stat 2362467
Prob(F-statistic) 1.000000 Prob(F-statistic) 0563202
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Con la finalidad de comprobar que el modelo no presenta autocorrelacién se realizd
el test de Breusch-Godfrey serial de correlacién LM. Al respecto, se puede concluir que el
estadistico experimental del contraste tiene una probabilidad asociada de 0.9870 mayor de
0.05 y que el estadistico se ha situado en la regién de aceptacién, no se puede rechazar la
hipétesis nula, es decir, no existe autocorrelaciéon en el modelo estimado al 95% de confianza,
lo cual se puede verificar en la Tabla 2. De otro lado, con el propésito de verificar si existe
heterocedasticidad se utilizé el test de White (Tabla 3), de lo cual podemos concluir que, dado
gue es mayor que el nivel de significancia del 5%, no se puede rechazar la hipdtesis nula de
varianza constante en toda la muestra.

DISCUSION

Después de analizar los resultados obtenidos respecto al grado de causalidad entre el
riesgo pais y el rendimiento de los bonos a 20 afios emitidos por el gobierno peruano, se
puede inferir que el activo financiero emitido por el MEF esta influenciado por el EMBIG, el
cual mide el riesgo pais. Tanto el rendimiento de los bonos rezagado en un periodo como
variable enddgena y el riesgo del Perd son significativas, por lo que ambos explican el
comportamiento de la variable exdgena de la presente investigacion.

El importante destacar que la tenencia de los bonos soberanos ha estado
principalmente en manos de los no residentes, hasta antes de la crisis politica que viene
experimentando el pais, pasando del 51.4% a diciembre del 2020 al 49% de tenencia al primer
trimestre del 2021, debido a la incertidumbre politicay a la tendencia alcista de las tasas de
interés producto de la politica monetaria del Banco Central de Estados Unidos. De otro lado,
independientemente del plazo de los bonos soberanos en América Latina, estos han tenido
un crecimiento en sus rendimientos, sin embargo, las tasas de rendimiento del pais son bajas
en comparacion a sus pares regionales.

Estos resultados concuerdan con investigaciones realizadas por el BCRP, donde el
riesgo de los paises emergentes influye en la tasa de rendimiento de un bono, asi como las
variables inflacién e interés real. La inversion en un bono emitido por un mercado emergente
presenta mayores riesgos de liquidez y de crédito, entre otros aspectos como: politicos y de
tipo de cambio (Banco Central de Reserva del Perd, 2021). Asi dentro de los factores que
influyen el rendimiento de la bolsa de valores de Lima en el nivel de rentabilidad de los bonos
soberanos a 30 afios del Peru, periodo 2014-2018, las variables riesgo pais, tasa de referencia
y crecimiento de la economia, rendimiento de la bolsa de valores de Lima influyen en los
activos financieros. (Quinones, 2019).

CONCLUSIONES

Los bonos soberanos emitidos por el MEF a través del programa de creadores de
mercado (PCM), para desarrollar un mercado de deuda publica en moneda nacional, ha
fomentado el desarrollo del mercado de capitales local.

Dado el grado de inversién definido por las clasificadoras de riesgo del mundo, asi
como la evoluciéon del riesgo pais, han contribuido a una importante demanda de no
residentes de los activos financieros emitidos por el sector publico.
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En el andlisis comparativo del rendimiento de los bonos soberanos a 20 afios entre
Perd y México, dado que no hay otro pais en América Latina de igual plazo, se puede concluir
gue el Peru se encuentra por debajo de México, cuyo rendimiento hoy es superior en a0.71%,
mientras que hace un aio fue de 1.47%, lo cual denota una reduccién del 50%.

Finalmente, tanto Chile como Peru tienen el riesgo pais mas bajo de Latinoamérica, el
cual oscila entre 143.7 y 170 puntos basicos respectivamente.

REFERENCIAS

Banco Central de Reserva del Pert. (2021). Mercado de capitales. Reporte de estabilidad
financiera, 39-54.

Gnecco, M. (2008). Riesgo pais y tasa de corte en evaluacién de proyectos. Revista FACES,
14(30), 25-45. http://nulan.mdp.edu.ar/1278/.

Gomero, N., Masuda, V., & Barrera, J. (2014). Bonos soberanos y su relacion con el escenario
macroecondmico global. Quipukamayoc Revista de la Facultad de Ciencias
Contables, 22(42), 31-43.
https://revistasinvestigacion.unmsm.edu.pe/index.php/quipu/article/download/110
33/9923/.

Horna, 1. (2020). Perspectivas del financiamiento corporativo y el mercado de valores del
Perd. RETOS. Revista de Ciencias de la Administracion y Economia, 10(19), 135-152.
https://doi.org/10.17163/ret.n19.2020.08.

Levinson, M. (2008). Guia de Mercados Financieros. Ediciones Gestion 2000.
https://books.google.com.pe/books ?id=-1jgas-
d770C&printsec=frontcover&source=gbs_ge_summary_r&cad=0#v=onepage&q&f=f
alse.

Limas, S., & Franco, J. (2018). El riesgo pais para Colombia: interpretacién e implicaciones
para la economia y la inversion extranjera, 2012-2017. Revista Finanzas y Politica
Econdémica, 10(1), 153-171.
https://doi.org/10.14718/revfinanzpolitecon.2018.10.1.6.

Ministerio de Economia y Finanzas. (23 de Noviembre de 2020). Obtenido de Ministerio de
Economia y Finanzas: https://www.gob.pe/institucion/mef/noticias/315751-peru-
coloco-tres-nuevos-bonos-por-us-4-000-millones-incluyendo-una-emision-con-
vencimiento-dentro-de-101-anos

Moreno, F. (2014). Bonos Financieros focalizados en los Bullety en América. Revista Ciencia
UNEMI, 7(11), 72-80.
http://ojs.unemi.edu.ec/index.php/cienciaunemi/article/view/114.

Pilbeam, K. (2018). Finance and Financial markets. Macmillan Publishers Limited.

Veritas et Sientia \bl 10 (2) Julio - Ocienbre 2021. 189



Quifiones, R. (2019). Factores macroecondmicos que afectan el rendimiento de los bonos
soberanos d 30 afios del Perd, periodo 2014-2018. Tacna, Perq.

Rodriguez, A., Ayala, J., & lturralde, T. (2003). La percepcion del riesgo pais en el caso
Americano. ¢qué variables son relevantes? Revista Latinoamericana de Economia,
34(133), 101-128. https://www.redalyc.org/pdf/118/11825949012.pdf.

Rodriguez, V. (2010). Ofertas publicas primarias de bonos corporativos en el Peru.
Quipukamayoc, 17(33), 71-95. https://doi.org/10.15381/quipu.v17i33.4554.

Rossini, R., Montoro, C., & Luna, M. (Diciembre de 2020). Desarrollo del mercado financiero
y politica monetaria: la experiencia peruana. Estudios econdmicos, 9-20.

Santilli, E. (2021). El riesgo pais en Sudamérica y México. Un estudio con datos de panel.
Analisis econdmico, 36(91), 181-210.
http://www.scielo.org.mx/scielo.php?script=sci_arttext&pid=52448-
66552021000100181.

Stowell, D. (2018). Investment Banks, Hedge Funds, and Private Equity. Editorial Academic
Press.

Veritas et Sientia \bl 10 (2) Julio - Ocienbre 2021. 190



