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Resumen

El objetivo principal delpresente trabajo de investigacion se centra en determinar
cémo influye el riesgo pais en el nivel de rentabilidad de los bonos soberanos del
Peru, periodo 2016 — 2020, la investigacion es relevante ya que servira de base
para 2que los agentes econdmicos tomen decisiones respecto a la construccionde
portafolios de inversion. La investigacion presenta una introduccion dedicada a la
contextuar el tema de investigacion a desarrollar, a traves de la presentacién un
marco tedrico, en el cual se expone teorias y conceptos, cuyo delineamiento han
orientado la investigacion. El presente estudio, se ha realizado con el
levantamiento de informacion secundaria a traves del recojo de series de tiempo
de organismos publicos del Perd, considerando la variable independiente, el riesgo
pais y la variable dependiente el rendimiento de los bonos soberanos de Pert a 10
afios, de otro lado, para la comprobacion de las hip6tesis se han utilizado modelos

de regresion lineal simple.

Palabras clave: Riesgo pais, Rendimiento de los bonos soberanos a 10 afios del

Peru.
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Abstract

The main objective of this research work is focused on determining how risk
influences the level of profitability of sovereign bonds in Peru, period 2016-
2020, the research is relevant and that will serve as the basis for economic agents
to make decisions regarding to the construction of investment portfolios. The
research presents an introduction dedicated to contextualize the research topic to
be developed, through the presentation of a theoretical framework, in which
theories and concepts are exposed, the outlines of which have guided the
research. This study has been carried out with the gathering of secondary
information through the collection of time series of public organizations in Peru,
considering the independent variable, country risk and the dependent variable
the yield of sovereign bonds of Peru at 10 years On the other hand, simple linear

regression models have been used to test the hypotheses.

Keywords: Country risk, Yield of 10-year sovereign bonds of Peru.
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Introduccién

El presente trabajo de investigacion tiene como titulo “El riesgo pais y su
influencia en el rendimiento de los bonos soberanos de 10 afios del Perd, periodo
2016 - 20207, el problema principal analizado en la investigacion responde a la
siguiente pregunta de investigacion ¢Como influye el riesgo pais en el nivel de
rentabilidad de los bonos soberanos del Perd, periodo 2016 - 2020? Asi mismo,
el objetivo principal es determinar cémo influye el riesgo pais en el nivel de

rentabilidad de los bonos soberanos a 10 afios del Peru.

La presente investigacion esta estructurada en cinco capitulos: Planteamiento del
Problema, Marco Teorico, Hipotesis y variables, Metodologia de la
investigacion, Discusion de Resultados, terminando con las Conclusiones y
Recomendaciones, acompariada de una amplia fuente bibliografica la misma que

sustenta el desarrollo de esta investigacion; asi como los apéndices respectivos.

Capitulo I: Planteamiento del Problema, en este punto abarca la metodologia
empleada para el desarrollo de la tesis; incluyendo la descripcion de la realidad
problematica, delimitaciones, problemas, objetivos, justificacién e importancia

del trabajo, limitaciones; terminando con la viabilidad del estudio.

Capitulo 1I: Marco Teorico, abarca desde los antecedentes, marco legal, marco

tedrico con sus respectivas conceptualizaciones relacionadas con el riesgo pais
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y el rendimiento de los bonos soberanos a 10afios emitidos por el Perd, es
necesario precisar que el material procedente de investigaciones previas, quienes
con sus aportes han enriquecido la investigacion; ademaés las variables son de
interés, permitiendo clarificar desde el punto de vista tedrico conceptual a cada

una de ellas, culminando con la formulacion de las hipotesis.

Capitulo 11l: Metodologia de la investigacion, comprende desde el tipo, nivel,
método, disefio; asi como la informacion secundaria obtenida de losorganismos
publicos del Per, como el Banco Central de Reserva del Perd, entre otros, asi
mismo, es una investigacion basica o pura y causal; de disefio no experimental y

longitudinal.

Capitulo IV: Discusion de Resultados, se trabajo con la informacion secundaria;
con los cuales se realizaron la parte estadistica y grafica; ademas se interpretaron

los resultados obtenidos, facilitando una mayor comprension.

Capitulo V: Comprobacidon de hipotesis, para lo cual se utilizaron modelos de
regresion lineal con la finalidad de verificar las hipdtesis de la presente
investigacion, asi mismo, se ha utilizado series de tiempo, de otro lado, se analiz6
la parte tedrico conceptual y normatividad existente relacionada con los variables
en estudio, las conclusiones se realizaron de acuerdo a la formulacién de las
hipétesis y en cuanto a las recomendaciones se puede apreciar que son viablesy

practicas.
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CAPITULOI

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Descripcion del Problema

El estudio busca determinar qué factores macroeconémicos influyen en el
rendimiento de los bonos soberanos a 30 afios emitidos por el gobierno
peruano, en consecuencia, se busca determinar como, por el ejemplo, el
riesgo pais, el crecimiento econémico del Perd, los rendimientos de laBVL

afectan el desemvolvimiento de dicha variable de resultado.

Es pertinente precisar que los gobiernos del mundo en las Gltimas décadas
han utilizado muy frecuentemente la emision de instrumentos financieros,
como es el caso de los bonos soberanos, con la finalidad de reconvertir sus
obligaciones financieras en el mundo, es decir, canjear obligaciones en
moneda extranjera por moneda local o utilizar estos recursos a menores
costos financieros para financiar proyectos de largo plazo, que apunta al

desarrollo social del pais.
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Como es conocido por los agentes econdmicos del Perd, en nuestro pais no
existe una gran oferta de emision de nuevos activos financieros, es decir la
emisién primaria es relativamente baja, no permitiendo que los agentes, ya
sean empresas 0 instituciones privadas, personas naturales tanto locales o
internacionales puedan contar con activos financieros lo cuales puedan
negociarse en el mercado secundario obteniendo rentabilidad por la

adquisicion de los mismos.

El trabajo de investigacion es relevante debido a que permitird a los
tomadores de decisiones tanto del gobierno, como los otros agentes de la
economia, contar con una mayor oferta de activos financieros para
rentabilizar sus recursos excedentes, asi mismo, contribuird a una mayor
diversificacion, reduciendo de esta manera el riesgo no sistematico en la

elaboracion de sus portafolios de inversion.

1.2. Delimitaciones de la investigacion

121. Delimitacion espacial

El trabajo realizado tuvo en consideracion las series de tiempo del

nivel de rendimiento de los bonos soberanos del Perq, riesgo pais,



17

entre otros factores del pais, en ese sentido, se circunscribe dentro

del pais.

12.2. Delimitacién temporal

El trabajo realizado se realiz6 entre los afios del 2016 al 2020.

12.3. Delimitacion conceptual

La investigacion analiza cémo el riesgo pais impacta en el nivel de

rendimiento de los bonos soberanos del Pera.

1.3. Formulacion del problema

13.1. Problema general

¢Como afecta el riesgo pais en el nivel de rentabilidad de los bonos

soberanos a 10 afios del Peru, afios 2016 - 2020?
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132 Problemas especificos

a) ¢Como afecta la rentabilidad de la BVL en la rentabilidad de los

bonos soberanos a 10 afos del Per(, afios 2016 - 20207?

b) ¢Como influye el desenvolvimiento de la economia en los
niveles de rentabilidad de los bonos soberanos de 10 afios del

Perd, afios 2016 - 2020?

1.4. Objetivos de la investigacion

141. Objetivo general

Evaluar como influye el riesgo pais en la rentabilidad de los bonos

soberanos de 10 afios del Peru, afios 2016 — 2020.

14.2. Objetivos especificos

a) Analizar la influencia de la rentabilidad de la BVL en la
rentabilidad de los bonos soberanos de 10 afios del Peru, afos

2016 — 2020.
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b) Analizar el impacto del desenvolvimiento de la economia en la
rentabilidad de los bonos soberanos de 10 afios del Peru, afios

2016 — 2020.

1.5. Justificacion e importancia de la investigacion

151

Justificacion

El estudio es relevante por su:

Relevancia econdmica y financiera: proporcionar informacién
objetiva de la relacion existente entre el rendimiento de los bonos
soberanos emitidos por el gobierno peruano y los factores
macroecondémicos relevantes, tales como: el riesgo pais, el
desenvolvimiento de la economia del Perd y el rendimiento de la
BVL, a través de modelos de regresion lineal. Al emitirse estos
bonos soberanos se estimula el mercado primario de activos
financieros del Per(; de otro lado, las conclusiones de esta
investigacion demostraran el estado situacional del rendimiento de

los bonos del gobierno.

Relevancia cientifica: se identifican las variables que afectan en
desenvolvimiento del rendimiento de los bonos soberanos emitidos
por el Perd, analizando la informacion mensual de los factores

macroecondémicos que influyen en su comportamiento.
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Relevancia tedrica — social: el estudio pretende determinar la
influencia existente entre el rendimiento de los bonos soberanos
emitidos por el gobierno peruano y aquellas variables
macroeconémicas que modelan su comportamiento, basado en un
modelo que justifica dicha relacion. Con la expectativa que sirva
como referencia para la toma de decisiones orientadas a garantizara
los inversionistas tomar decisiones adecuadas que involucren un

minimo riesgo para los agentes econdémicos.

Importancia de la Investigacion

Al tratarse de un estudio relacionada directamente con la rentabilidad
de los bonos soberanos emitidos por el Perd, contribuira a que los
agentes econdmicos tomadores de decisiones puedanteneren cuenta
los factores macroeconéomicos que influyen en su comportamiento.
Estas decisiones son relevantes dado que afectardn a los
inversionistas tanto nacionales como extranjeros. Una forma
interesante que tiene los gobierno es la emision de este tipo de
instrumentos, cuya finalidad esta orientada a obtener fondos de

inversionistas que tienen liquidez y buscan rentabilizar sus recursos.
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Hoy en dia pertenecer a un mundo global, especificamente en los
mercados financieros les da la posibilidad a los agentes econdémicos
y en especial a los gobiernos emitir estos instrumentos de renta fija
en el mundo, obteniendo recursos con bajos costos. De otro lado, los
gobiernos pueden a través de estos instrumentos reducir sus costos
financieros provenientes de su deuda publica, reconvirtiendo sus
obligaciones en moneda foranea a local, de alli la importancia de

investigar el presente tema.

1.6. Alcancesy limitaciones de la investigacion

16.1.

Alcances

El estudio serviran de referencia para la formulacion de politicas
econdmicas orientadas a determinar un marco de referencia que
fomenten la emision de instrumentos de renta fija por parte del
gobierno del Pera con la finalidad de incrementar la deuda a fin de
poder financiar proyectos de gran envergadura y otras necesidades
que se requieran. De otro lado, estos instrumentos ayudaran a
incrementar la oferta de instrumentos financieros a través del

mercado primario.
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16.2. Limitaciones

La limitacion mas importante estd centrada en la obtencion de las
series de datos obtenida de los organismos gubernamentales del

Peru.
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CAPITULO 11

MARCO TEORICO

2.1. Antecedentes del estudio

De la revision de literatura, se ha identificado trabajos de investigacién a

fin, tales como:

2.1.1. Antecedentes Internacionales

Johnson (2000). Value at risk ajustado por liquidez: una aplicacion a los

bonos soberanos chilenos. Papeles del trabajo del Banco Central de Chile.

Conclusion:

El articulo presenta una metodologia que permite ajustar la medida de
riesgo tradicional de Value at Risk (VaR) por un factor que toma en
consideracién la alta volatilidad de los spreads en el momento de liquidar

una posicion, aspecto que repercute en los montos finalmente obtenidos
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como producto de la venta de un instrumento iliquido. Sin incorporar
conceptos asociados a la iliquidez producto de volimenes transados
(metodologia de Jarrow y Subramanian (1997) y (1999), este articulo
analiza la iliquidez exdgena (Bangia el at (1999), es decir aquella que es

producto de factores no asociados al volumen transado.

Antecedentes Nacionales

Gomero, Masuda y Barrera (2014). Bonos soberanos y su relacion con el
escenario macroecondmico global. Universidad Nacional Mayor de San

Marcos, Lima — Pera.

Conclusion:

La linea de rendimiento de los bonos soberanos que se negocian en las
plazas financieras globales proyecta un escenario de estabilidad
macroecondmica, lo cual es una clara sefial de los resultados de la correcta

politica monetaria y fiscal del gobierno peruano.

Dadas las fortalezas de la economia peruana, se crea un escenario propicio
para emitir estos instrumentos de renta fija en el mercado de deuda, de esta
forma financiaria sus necesidades de capital de largo plazo con un menor

costo financiero, en comparacién con otras alternativas de financiamiento
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que pudiera encontrarse en el mercado global. Asimismo, esta decision

gubernamental profundizaria y haria mas inclusivo el Mercado de Valores.

BASES TEORICAS

2.2.1. Bonos soberanos

Los activos de renta fija (bonos gubernamentales) se estan perfilando como
fuente de financiamiento para atender obras de largo plazo de los estados. Los
requerimientos de capital para atender los desequilibrios presupuestarios y
financiar sus inversiones de largo plazo estan siendo financiadas por el
Mercado primario, lo que genera un menor costo de financiamiento y coadyuva

a una mayor profundizacién de mercado (Gamero, Masuda, y Barrera, 2014).

Cuando una economia 0 una empresa se encuentra en crecimiento, es razonable
que emprenda nuevos proyectos que sustenten la generacion de ingresos, sin
embargo, para financiarlos requerira recursos financieros. En este contexto que
las empresas inician la bisqueda de recursos, que pueden obtener tanto de
fuentes bancarias como a través del mercado de capitales, que comprende el

mercado de acciones y el de bonos (Court y Tarradellas, 2010).

El conocimiento del mercado de bonos es de interés, pues es el medio que usan
las empresas o los gobiernos par proveerse de recursos financieros y de esta

manera satisfacer sus necesidades financieras, como las operativas de fondos y
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de inversion en activo fijo, ademas, es donde los inversores podran destinar sus
excedentes de efectivo a cambio de un rendimiento, que podré ser realizadoen

un corto o mediano plazo (Court y Tarradellas, 2010).

2.2.2. Riesgo Pais

El desdoblamiento del costo de oportunidad del capital implica que el
retorno esperado del inversionista esta compuesto por la suma de una
tasa libre de riesgo y una prima adicional por el riesgo. Esta prima por
riesgo se divide a su vez en una prima por riesgo del negocio y una

prima por el riesgo financiero (Bravo, 2008).

Retorno esperado = Tasa libre de riesgo +
Prima por riesgo del negocio o econémico +

Prima por riesgo financiero

La conceptualizacion de este desdoblamiento se logra gracias al aporte
de Modigliani y Miller (1958), en su postulado que se resume en los
siguientes términos: si consideramos un mundo sin fricciones (sin
impuestos y sin spread bancario, principalmente), no existe generacion

de valor adicional en la empresa por asumir un mayor nivel de
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endeudamiento financiero, solo una utilidad por accion mayor, pero a
cambio de mayor riesgo. En este caso existe un riesgo financiero

adicional.

De acuerdo al CAPM, el riesgo de un activo financiero se mide
unicamente en funcion de su covariabilidad con el retorno de mercado.
Para efectos de aplicar el CAPM la doctrina financiera asume que el
retorno de mercado es igual a la rentabilidad del indice Standard &

Poor’s 500.

En definitiva, el concepto de riesgo-pais alude a ese riesgo adicional al
cual se ve expuesto un negocio por estar ubicado o vinculado a una
economia emergente. En consecuencia, el inversionista deberd exigir un
retorno esperado mayor por estar expuesto a un riesgo adicional, de
manera similar al inversionista que exige un retorno mayor cuando

existe un mayor nivel de apalancamiento financiero (Bravo, 2008).

Para tener una idea concreta de la existencia de una prima por riesgo-
pais uno puede comparar dos situaciones. Supongamos que un
inversionista esta analizando colocar sus fondos en certificados
bancarios en dolares en el Peri o en EE.UU. Supongamos que en
EE.UU. se paga 4% por ahorros. Si el Per( se paga 4% los inversionistas
no verian atractivo en invertir aqui debido al riesgo inherente a un pais

que tiene una institucionalidad en desarrollo y todavia inestable.
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Entonces el inversionista exigird una prima adicional. EI Per( por su
parte tendré que elevar la tasa para que los capitales migren hacia el pais
0 para que los capitales existentes no se retiren. Un mercado de capitales
abierto encontrara equilibrio entre estas dos tasas elevando la tasa de
interés en el Per( hasta el punto que pueda atraer capitales suficientes,
pero no mas alla del punto en que nuestra economia no los pueda

absorber y entre en crisis.

¢Fuentes de riesgo pais?

Hasta el momento se ha hecho alusion a la mayor exposicion al riesgo
que tiene una empresa cuando opera en una economia emergente. ¢Sin
embargo, cabe preguntarse por qué? Se da este riesgo adicional,

¢ Cudles son los factores que incrementan el riesgo inherente a un pais?.

Sobre el particular, madura (2001), a efectuado una completa
clasificacion de los principales factores que influyen en la asignacién
del riesgo pais a una nacion, separandolos en dos grupos: Factores

politicos y factores financieros.

La clasificacion de los factores fuente del riesgo — pais tiene una

finalidad académica antes que practica. Como podréa apreciar el lector,
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muchos de estos factores estan intimamente ligados a otros y no se

pueden estudiar como compartimentos estancos.

a) Factores Politicos Sociales

Debilidad institucional: Uno de los graves sintomas da la
debilidad institucional es la terminacién anticipada del mandato
de un gobernante. A diferencia de los principales paises
desarrollados, en lo general por los gobernantes se mantienen en
su cargo dentro del plazo legal establecido, los cambios
abruptos que se producen en las economias emergentes
transmiten a los inversionistas una sensacion de inestabilidad, y

por ende de mayor riesgo.

Burocracia: La existencia de u aparato burocratico
excesivamente grande y la imposicion de tramites engorrosos
para el desarrollo de cualquier actividad empresarial constituyen
un freno a la economia y restan atractivo a un pais para realizar
una inversion en el. Usualmente un alto grado de burocracia esta

asociada a un alto grado de corrupcion.

Corrupcion: El efecto de la corrupcion es la incertidumbre a la

(ue estd expuesta una empresa que operaen una economia
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emergente, pues se puede ver sujeta a incurrir en mayores costos
de los previstos. Cuando existen autoridades corruptas se
pueden violar los derechos de la empresa anulando licencias,

imponiendo sanciones injustificadas

b) Factores econdmicos-Financieros
- Crecimiento y recesion: La recesion afecta a una empresa cuyos
ingresos dependen de ese pais. El crecimiento de las economias
emergentes, medido a través de su producto bruto, es un
indicador de su inestabilidad. En muchas economias emergentes
el indice de crecimiento de los Ultimos diez a veinticinco afios
es altamente volétil, a diferencia d ellos principales paises

desarrollados.

- Inflacién: La inflacién, el tipo de cambio y las tasas de interés
constituyen parte del riesgo monetario, uno de los principales
factores a ser considerados por los inversionistas en el mercado
emergente. En cuanto a la inflacién, los ingresos y los egresos
de la empresa dependen de una moneda débil, esta estard
expuesta a una mayor volatilidad de sus flujos. Todo pais que
pretenda ser medianamente competitivo a nivel internacional
para atraer la inversién privada debe manejar unos indices

controlados de inflacion.
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Tipo de Cambio: Este factor esta intimamente vinculado con el
marco regulatorio. Méas alla de que se permita la convertibilidad
de la moneda, existen diferentes modalidades bajo las cualesun
pais controla, o pretende controlar, el tipo de cambio, desde un
régimen de fijacion del tipo de cambio, determinada por el
estado, hasta un régimen que permite la libre flotacién de
acuerdo a los vaivenes del mercado. Una de las modalidades
maés difundidas es la denominada flotacion sucia, que consiste
en permitir la flotacion de la moneda dentro de un rango pre
establecido, con intervenciones periodicas del Banco Central

para mantener el tipo de cambio dentro de determinados limites.

Producto Interno Bruto (PIB)

El PIB es uno de los indicadores mas importantes en la economia,
dado que mide el nivel de actividad de un pais. Se define como el
valor monetario de todos los bienes y servicios finales que se
producen en la economia de un pais en un periodo de tiempo (De

Gregorio, 2007, pag. 14).

Se enfatiza en bienes y servicios finales para evitar la contabilidad

de bienes intermedios (bienes utilizados para la produccion de
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otros bienes) y generar la maltiple contabilidad de bienes en el

pais.

Segun Blanchard et al. (2012) la expresion del PIB se puede

realizar de 2 formas: en términos nominales y reales.

En términos nominales, el PIB es la suma de la cantidad de bienes
y servicios finales producidos multiplicados por su precio

corriente en el mismo periodo.

En términos reales, es la suma de la cantidad de bienes y servicios
finales producidos multiplicados por el precio de un afio base
fijado y que se aplica para todos los periodos de tiempo. Dicho de
otro modo, los paises fijan un afio determinado para utilizarse
como afio base y multiplican las cantidades por los precios

constantes en los periodos de tiempo.

La diferencia resalta en que los términos nominales calculan el
aumento o disminucion del PIB en el transcurso del tiempo.
Mientras que en términos reales se mide la evolucion del PIB
obviando el cambio en los niveles de precio (inflacion), fijando el

precio en un determinado afio.



33

Segun afirma De Gregorio (2007) existen 3 formas para medir el

PIB:

1 Porel método de gasto, hace referencia a los gastos de bienes
y servicios que realizan los agentes econdémicos: familias,
empresas, gobierno y extranjeros dentro del pais.

Dado que los agentes econdmicos incurren a un gasto parala
economia, se expresa el PIB por el método del gasto de la

siguiente manera:

Y=C+I1+G+XN

Y =PIB
C = Consumo
| = Inversion

G = Gasto del Gobierno

XN = Exportaciones Netas

El consumo esta representado por el gasto que realizan los
hogares y las instituciones sin fines de lucro que, por lo general,

representan dos tercios del PIB.
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La inversion incluye el gasto en bienes que se mantendran para la
venta en un futuro, sin ser consumidos, como: maquinaria,

edificios, etc. Aplica para el sector privado como para elpublico.

Los gastos del gobierno son las compras o adquisiciones que
realiza el estado en bienes y servicios finales para ser consumidos,

como: educacion, defensa, salud, etc.

Las exportaciones netas se expresan como el saldo de la balanza
comercial resultante de la resta de las exportaciones menos las
importaciones, dado que los consumidores demandan bienes
importados y los extranjeros consumen bienes nacionales. De tal
modo, se determina si el saldo de la balanza comercial es positiva

0 negativo.

Medicion por el lado del producto, se calcula el PIB por la
produccién de los bienes y servicios finales de la economia. Sin
considerar los bienes intermedios que se utilizan para la

produccidn de otros bienes finales.

Puesto que en la realidad las empresas comercializan entre si, es

necesario distinguir los bienes intermedios que se requieren para
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producir un bien final, para evitar una doble contabilidad en los
bienes producidos y alterar el valor del PIB.

La medicion del PIB por el método de produccion esta dado:

PIB = Valor Bruto de Produccién — Compras
Intermedias

El valor bruto de produccion contempla el valor total de la
produccion, incluyendo los insumos intermedios, descontado de

las compras intermedias adquiridas por otras empresas.

Medicion por el lado de ingreso, se calcula el PIB en funcion de
los agentes econdmicos; tomando como premisa el flujo circular,
las empresas demandan factores productivos (capital y trabajo) de

los hogares brindandoles un beneficio econémico.

EL PIB se calculara dada la sumatoria de todos los ingresos de
produccion de los agentes econémicos, expresados en:
remuneraciones, alquileres, intereses, beneficios, impuestos y

subsidios.
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Considerando que todos los gastos de los agentes econdémicos
(PIB por método del gasto) deben igualar sus ingresos (PIB por

método del ingreso).

En el Perd, la medicion ordinaria del PIB es por el método del
gasto, ya que se tipifica de manera conveniente la produccién de
bienes y servicios clasificandolos en sector privado y puablico,
facilitando un analisis mas integro en términos nominales y reales

de la composicion del PIB.

Definiciones conceptuales

Bonos soberanos

El bono soberano son activos financieros de renta fija, que a través de
emisién primaria el gobierno levanta fondos; su tasa de interés se
expresa como un spread sobre un bono del tesoro de 30 afios del

gobierno, e involucra el riesgo pais (BCRP, 2019).

IGBVL
El indice general de la BVL representa la canasta de instrumentos
financieros que se compran y venden en bolsa. La BVL permite la

emision primaria de titulos valores, lo cual utilizan las empresas
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corporativas para poder obtener fondos liquidos, y para los agentes
econdémicos obtener una rentabilidad en su portafolio de inversiones

(BVL, 2019).

Producto bruto interno

Representa el valor de mercado de los bienes producidos en un pais, en
un tiempo determinado. ElI PBI lo constituye: consumo, inversion,

gobierno y exportaciones e importaciones (Dornbusch, 2017).

Riesgo Pais:

El riesgo pais responde a las caracteristicas de un pais. Esta relacionado
con los conceptos de conflictos internos, de riesgos regulatorios y
cambiarios y aspectos legales y juridicos que puedan afectar el
comportamiento de los principales indicadores de una economia

(Instituto Peruano de Economia, Riesgo Pais, 2019)
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4. HIPOTESIS Y VARIABLES

43.

4.4.

Hipotesis general

Hipotesis Nula

El riesgo pais no influye en la rentabilidad de los bonos soberanos de Perd,

anos 2016 — 2020.

Hipotesis Alterna

El riesgo pais influye en la rentabilidad de los bonos soberanos de Peru, afios

2016 — 2020.

Hipotesis especificas

Primera Hipotesis

Hipotesis Nula

La rentabilidad de la BVL no influye en la rentabilidad de los bonos

soberanos del Per(, afios 2016 — 2020.
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Hipotesis Alterna

La rentabilidad de la BVL influye en la rentabilidad de los bonos soberanos

del Per(, afos 2016 — 2020.

Sequnda Hipotesis

Hipotesis Nula

El comportamiento de la variable econémica no influye comportamiento de

los bonos soberanos de Per(, afio 2016 — 2020.

Hipotesis Alterna

El comportamiento de la variable econdmica influye en el rendimiento de

los bonos soberanos de Peru, afio 2016 — 2020.



4.5. Definicion y operacionalizacion de variables.

Operacionalizacion de las variables

Rentabilidad de los
bonos soberanos de
Perd

través de la evolucién de la

cotizacion en el mercado

VARIABLE INDICADORES ESCALA
Variable
Independiente:
Evolucién del Producto bruto
. : Ratio
Comportamiento | interno
de la economia
Rentabilidad de la ) .
Comportamiento de la BVL Ratio
BVL
Riesgo pais EMBI latinoamericano Ratio
Variable
Dependiente: Rendimiento del Bono medido a Ratio

40
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CAPITULO 11l

METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

3.1. Tipo de investigacion

El estudio es de tipo pura o béasica, debido a que busca escudrifiar en la
realidad el grado de causalidad entre las variables: riesgo pais,
comportamiento de la economia y crecimiento de la economia con la

rentabilidad de los bonos soberanos de Pertd a 10 afios.

3.2. Nivel de investigacion

El estudio es de tipo descriptivo y causal/explicativo, ya que lo se busca la
relacion entre las variables en estudio y verificar las hipotesis planteadas. Es

decir, buscar la causalidad entre el riesgo pais, comportamiento de la
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economia y rentabilidad de la BVL, como influyen en la rentabilidad de los

bonos soberanos del Peru.

3.3. Disefio de investigacion

El presente estudio tiene la caracteristica de ser no experimental y
longitudinal, debido que se utilizd series de tiempo con una periodicidad

mensual entre los afios 2016 al 2020.

3.4. Poblacion y muestra del estudio

3.4.1. Poblacion

Para la realizacion del presente trabajo se tomd series de tiempo,
como son: crecimiento econémico, riesgo pais y rentabilidadde
laBVL y rentabilidad de los bonos soberanos a 10 afios del Peru,
la data se obtuvo de instituciones publicas del Perd, como el

BCRP, entre los afos 2016 al 2020.

3.4.2. Muestra

La muestra corresponde al conjunto de datos de las variablesen

estudio de los afios 2016 — 2020.
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3.5. Técnicas e Instrumentos de investigacion

Para el estudio se tom0 como base informacion secundaria, obtenida de
organismos publico, como el BCRP, SMV, entre otras instituciones, que
registran la evolucion del comportamiento de la economia, riesgo pais y la
rentabilidad de la BVL y el nivel de rentabilidad de los bonos soberanos a

10 afios del Perd.

3.6. Técnicas de Procesamiento de datos

Para tratamiento de los datos se utilizé el analisis de datos descriptivo y de
analisis inferencial, las mismas que se presentaron en forma de cuadros y
figuras, para su posterior andlisis y presentacion. De otro lado, lainferencia
estadistica que se utilizé para la corroborar las hipétesis planteadas en el
presente estudio, para lo cual se calcul6 el coeficiente de determinacion, la
prueba “t” student, y modelos de regresion simple, de otro lado, se utilizo

para el tratamiento de los datos el software Excel.
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CAPITULO IV

ANALISIS DE RESULTADOS

4.1. Rendimiento de los bonos soberanos a 10 afos de Peru

En la figura 1, se aprecia el comportamiento del rendimiento de los bonos
soberanos de Per( a 10 afios, del afio 2016 hasta el mes de mayo del afio
2020. AL respecto, podemos indicar la presencia de volatilidad en el
rendimiento del activo, este debido al comportamiento de los indicadores
macroecondmicos de la economia peruana y al desarrollo de la economia
mundial, los cuales han mostrado un comportamiento variable. Es necesario
precisar, que al afio 2020, el rendimiento de dicho activo sufrié una caida

debido a la pandemia del covid-19.
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Figura 1. Rendimiento de los bonos soberanos a 10 afios de Perd.

4.2. Riesgo pais

La figura 2, nos da a conocer el comportamiento del riesgo pais desde el afio
2016 hasta el mes de mayo del 2020. Al respecto podemos indicar que, en
el presente afio, la pandemia del covid-19, tuvo un efecto negativo en el
comportamiento del riesgo pais, sin embargo, desde fines de abril hubo una
tendencia a reducir el riesgo pais del Peru, lo cual favorece al grado de
inversion de nuestra economia, lo cual es atractivo para la inversion

extranjera.
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Figura 2. Riesgo Pais.

4.3. Indice general de la Bolsa de valores de Lima

La figura 3, nos muestra el comportamiento del IGBVL, este indicador nos
da a conocer el comportamiento general de la canasta de activos financieros
que se negocian en el mercado secundario del Perd, es necesario precisar
que este indicador también fue afectado por la pandemia del covid-19, sin
embargo, a partir de fines de abril hubo una recuperacion en este mercado,
lo cual favorece a los inversionistas de fondos liquidos y se hace atractiva

para los inversionistas extranjeros, los cuales buscan una mayor rentabilidad

en el mundo financiero.
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Figura 3. indice General BVL (base 31/12/91=100)

4.4, indice selectivo de la Bolsa de valores de Lima

La figura 4, nos muestra la evolucion del indice selectivo de la Bolsa de
valores de Lima, al respecto este indice nos da a conocer la tendencia del
mercado secundario de los precios de las principales acciones que se

negocian en la bolsa. Tan igual que el IGBVL, la base es de 100 y tiene

como afio 1991.

Este indicador tan igual que el indice general, se vio afectado por la

pandemia del covid-19, mostrando a partir de fines de abril una

recuperacion.
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4.5 Producto bruto interno — PBI

La figura 5, nos muestra el comportamiento de la actividad econémica del
Peru, a través de producto bruto interno, al respecto, podemos indicar que el
Pert, tan igual que todos los paises del mundo ha manifestado un
decrecimiento de la economia, derivado de la pandemia covid-19, que
aqueja el mundo, sin embargo, también como los otros indicadores
analizados a partir de fines de abril se observa una tendencia positiva en su

comportamiento o mejor dicho una relativa recuperacion.

Es importante precisar, que este indicador refleja la economia en su
conjunto, vale decir, el decrecimiento de este indicador a generado caidaen
la oferta de bienes, cierre de empresas, asi como, una importante reduccién

en el empleo, lo cual a agudizado la caida de la demanda en el Peru.
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Figura 5. Producto bruto interno - PBI

4.6.  Tasas de interés: EMBIG (variacion en pbs)

En la figura 6, podemos apreciar el comportamiento de la tasa de interés —
EMBIG, lamisma que es utilizada para el calculo del riesgo pais, al respecto

podemos indicar que 100 pb significa un punto porcentual (1%) de

compensacion por el riesgo pais.
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Figura 6. Tasas de interés: EMBIG (variacion en pbs)

4.7.

Indicadores de riesgo para paises emergentes: EMBIG - Latin EMBIG
Paises Latinoamericanos

En la figura 7, nos muestra el comportamiento del riesgo pais para América
Latina, al respecto, podemos mencionar que los primeros meses ha habido
un incremento en el riesgo de la region, sin embargo, a partir de fines de
diciembre disminuy6 el riesgo pais, reflejando la situacion del

comportamiento general de las economias de la region.
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Figura 7. Indicadores de riesgo para paises emergentes: EMBIG - latin
EMBIG Paises Latinoamericanos

Capitalizacion bursatil

La figura 8, nos muestra la capitalizacion bursétil de la Bolsa de valores de
Lima, al respecto podemos precisar que este indicador ha tenido el mismo
comportamiento de todos los indicadores de la economia peruana,
denotando una caida al principio del afio 2020, para posteriormente lograr
una recuperacion en abril del mismo periodo. Esta medida es igual al precio
por accion en un momento dado en el tiempo multiplicado por el nimero de

acciones en circulacion en el mercado.
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Figura 8. Capitalizacion bursatil.

Monto negociado

La figura 9, se aprecia valor negociado en la BVL, para el periodo 1999 al
2019. Al respecto, podemos indicar que existe una alta volatilidad, debido
tanto a factores internos de la economia peruana como a factores globales
de la economia mundial. De otro lado, la serie muestra cierta estacionalidad

en determinados periodos de tiempo.
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Figura 9. Monto negociado en la BVL

4.10. Monto negociado por renta variable

En la figura 10, podemos apreciar el monto negociado por tipo de activo
financiero, para el caso particular los activos de renta variables, es decir,
acciones. Al respecto se puede apreciar que el monto negociado de este tipo
de activos presenta una alta volatilidad que obedece al comportamiento del

mercado nacional como internacional, es necesario precisar que el mercado

secundario es muy sensible a factores econémicos.
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Figura 10. Monto negociado renta variable (millones S/.).

Monto negociado por renta fija

La figura 11, nos da a conocer el comportamiento del monto negociado de
los activos financieros de renta fija, de las empresas del Pert y el gobierno
peruano. Al respecto, podemos indicar que este activo financiero tiene
similar comportamiento al de renta variables, debido a que ambos activos
financieros son afectados por el comportamiento de la economia peruana y

por ende la economia mundial, cuyos efectos se evidencia en esta variable

analizada.
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CAPITULO V

COMPROBACION DE HIPOTESIS

En este punto, se realizara la comprobacion de las hipotesis esbozadas en el
presente estudio, las mismas que han sido planteadas lineas arriba, por loque
se utilizaron modelos de regresion lineal, de la informacion secundaria
obtenida de las bases de datos de organismos publicos, tales como el Banco
Central de Reserva del Perd, entre otros organismos. De otro lado, el conjunto
de variables o series de tiempo utilizadas se caracterizan por ser tipo ratio o
razén, por lo que se utilizd la prueba “t” de student a fin de calcular el nivel

de significancia de cada una de las variables en estudio.

5.1. Hipotesis General

Ho: “El riesgo pais no influye en el rendimiento de los bonos soberanos

a 10 afos de Per(, afios 2016 — 2020”
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H1: “Elriesgo pais no influye en el rendimiento de los bonos soberanos

a 10 afios de Peru, afos 2016 — 2020

En primer lugar, se ha obtenido el coeficiente de correlacion de las
variables riesgo pais y rentabilidad de los bonos soberanos a 10 afios. Al
respecto, podemos concluir que existe una relacion negativa y alta

correlacion entre ambas variables en estudio, la cual asciende al 95%.

Tabla 1
Matriz de correlaciones

RIESGO_PAIS RENT_BONOS_SOBERANOS

Correlacion -
de Pearson 1 -951
RIESGO_PAIS Sig. 000

(bilateral) :

N 53 53

Correlacion "

de Pearson -951 1
RENT_BONOS_SOBERANOS  Sig. 000

(bilateral) :

N 53 53

** La correlacion es significativa en el nivel 0,01 (bilateral).

La prueba estadistica para comprobar la hipotesis fue la utilizacion de

modelos de regresion Lineal, llegando a las siguientes conclusiones:



Tabla 2

Resumen del modelo de regresion lineal

Modelo R R cuadrado

,9512 .905
a. Predictores: (Constante), RIESGO_PAIS
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Tabla 3
ANOVA
Suma de Media .
Modelo cuadrados gl cuadratica F Sig.
Regresion 38.405 1 38.405 1107.695 ,000°
Residuo 4.022 52 035
Total 42.426 53
a. Variable dependiente: RENT_BONOS_SOBERANOS
b. Predictores: (Constante), RIESGO_PAIS
Tabla 4
Coeficientes del modelo de Regresién Lineal
Coeficientes no estandarizados Coeficientes
Modelo estandarizados t Sig.
B Error estandar Beta
(Constante) 6.166 101 60.829 .000
RIESGO_PAIS
-.089 .003 -.951 -33.282 .000

a. Variable dependiente: RENT_BONOS_SOBERANOS
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Se aprecia el valor de significancia calculado es menor a 0.05, lo que en
primera instancia nos indica que existe una causalidad entre las variables

de estudio.

Dado que el p-valor en la tabla ANOVA es menor que 0.05, se puede
concluir que existe una relacion entre el riesgo pais y el rendimiento de los

bonos soberanos a 10 afios con un nivel de confianza del 95%.

De otro lado, el estadistico R-Cuadrado indica que la variable
independiente explica el 90.4%, es decir que el riesgo pais influye
inversamente proporcional en el rendimiento de los bonos soberanos de
Perd a 10 afios, lo que explica la relacion causa-efecto entre las dos

variables analizadas.

En consecuencia, se acepta la Hipdtesis alterna planteada en el presente

estudio.

Hipotesis Especificas

5.2.1. Hipdtesis especifica rendimiento de la bolsa de valores de Lima y el nivel

de rendimiento de los bonos soberanos a 10 afios del Pera.
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Ho: La rentabilidad de la bolsa de valores de Lima no influye en el
rendimiento de los bonos soberanos del Perd, periodo 2016 —

2020.

H1: La rentabilidad de la bolsa de valores de Lima no influye en el
rendimiento de los bonos soberanos del Peru, periodo 2016 —

2020.

En primer lugar, se ha obtenido el coeficiente de correlacion de las
variables rentabilidad de la BVL y rentabilidad de los bonos soberanos a
10 afos. Al respecto, se concluye que existe una causalidad positiva yalta

correlacion entre las variables en estudio, la cual asciende al 88,4%.

Tabla 5
Matriz de correlacion

RENT_BONOS_SOBERANO REND_BOLSA_VALORE
S S

Correlacio »
n de 1 ,884

RENT_BONOS_SOBERANO €arson
S Sig.
(bilateral) 000
N 53 53

Correlacio
n de ,884™ 1
Pearson

REND_BOLSA_VALORES Sig.

(bilateral) .000

N 53 53
** | a correlacion es significativa en el nivel 0,01 (bilateral).
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La prueba de hipotesis que se ejecuta es la Regresion Lineal estadistica,

siendo el resultado:

Tabla 6

Resumen del Modelo de Regresion Lineal

R cuadrado Error estandar

Modelo R R cuadrado ajustado (_Jle Ia_ )
estimacion
,8842 .815 714 .11024
a. Predictores: (Constante), RIESGO_PAIS
Tabla 7
ANOVA
Suma de Media .
Modelo cuadrados gl cuadratica F Sig.
Regresion 33.128 1 33.128 413.293 ,000P
Residuo 9.298 52 .080
Total 42.426 53

a. Variable dependiente: RENT_BONOS_SOBERANOS
b. Predictores: (Constante), REND_BOLSA_VALORES
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Tabla 8

Coeficientes del modelo de Regresion Lineal

Coeficientes no Coeficientes
Modelo estandarizados estandarizados t Sig.
B Error estandar Beta
(Constante) -1.655 223 -7.433 .000
REND_BOLSA VALORES .031 .002 .884 20.330 .000

a. Variable dependiente: RENT_BONOS_SOBERANOS

Se aprecia el valor de significancia calculado es menor a 0.05, lo que en
primera instancia nos indica que existe una relacion significativa entre las

variables de estudio.

Dado que el p-valor en la tabla ANOVA es menor que 0.05, nos indica que
existe una relacion significativa entre el rendimiento de la BVL y la
rentabilidad de los bonos soberanos a 10 afios con un nivel de confianza

del 95%.

Por otro lado, el estadistico R-Cuadrado indica que el modelo explica el
71.4%, es decir que el rendimiento de la Bolsa de valores de Limaexplica
el rendimiento de los bonos soberanos a 10 afios del Per, lo que explica

la relacion causa-efecto entre las dos variables analizadas.
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En consecuencia, se concluye aceptar la Hipdtesis alterna planteada en el

presente trabajo de investigacion.

5.2.2. Hipotesis especifica comportamiento de la economia y el nivel de

rendimiento de los bonos soberanos a 10 afios del Pera.

Ho: El comportamiento de la economia no influye en el nivel de

rendimiento de los bonos soberanos de Per(, afios 2016 — 2020.

H1: El comportamiento de la economia influye en el nivel de

rendimiento de los bonos soberanos de Per(, afios 2016 — 2020.

En primer lugar, se ha obtenido el coeficiente de correlacion de las
variables rentabilidad de la BVL y rentabilidad de los bonos soberanos a
10 afos. Al respecto, se concluye que existe causalidad positiva y regular

correlacion entre las variables analizadas, la cual asciende al 47,4%.



Tabla 9
Matriz de correlacion

RENT_BONOS_SOBERANOS CREC_ECONOMIA

Correlacion

64

de Pearson 1 AT4”
RENT_BONOS  gjg.
_SOBERANOS (bilateral) .000
N 53 53
Correlacion "
de Pearson 414 1
CREC_ECONOMIA Sig. 000
(bilateral) :
N 53 53
** La correlacion es significativa en el nivel 0,01 (bilateral).
Tabla 10
Resumen del Modelo de Regresion Lineal
Error
Modelo R R cuadrado R;S:tdz;ggo estandar de
! la estimacion
4742 225 .218 .53238
a. Predictores: (Constante), CRE_ECONOMIA
Tabla 11
ANOVA
Suma de Media .
Modelo cuadrados gl cuadratica F Sig.
Regresion 9.548 1 9.548 33.688 ,000°
Residuo 32.878 52 283
Total 42.426 53

a. Variable dependiente: RENT_BONOS_SOBERANOS
b. Predictores: (Constante), CREC_ECONOMIA
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Tabla 12
Coeficientes del modelo de Regresion Lineal

Coeficientes no estandarizados ~ Coeficientes
Modelo estandarizados t Sig.

B Error estandar Beta

(Constante) .815 352 2.312 023

CREC_ECONOMIA
- .860 148 AT74 5.804 .000

a. Variable dependiente: RENT_BONOS_SOBERANOS

Se aprecia el valor de significancia calculado es menor a 0.05, lo que nos
permite afirmar que existe causalidad significativa entre las variables de

estudio.

Debido a que el valor-P en la tabla ANOVA es menor que 0.05, se
concluye que existe una relacion significativa entre el comportamiento de
laeconomiay la rentabilidad de los bonos soberanos a 10 afios con un nivel

de confianza del 95%.

De otro lado, el R-Cuadrado indica que la variable independiente se
relacione en 21.8% con la variable dependiente, es decir que el
comportamiento de la economia explica la rentabilidad de los bonos
soberanos a 10 afios del Perd, lo que explica la relacion causa-efectoentre

las dos variables analizadas.
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En consecuencia, se concluye aceptar la Hipotesis alterna planteada en el

presente trabajo de investigacion.
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CONCLUSIONES

PRIMERA

En primer lugar se puede concluir que el riesgo pais se relaciona
negativamente con el rendimiento de los bonos soberanos a 10 afios
emitidos por el gobierno peruano. Al respecto, un pais que tieneuna
clasificacion de grado de inversion emitido por los clasificadores de
riesgo del mundo, le permita al pais poder incrementar la inversion

extranjera para el desarrollo de proyectos de largo plazo.

SEGUNDA EI comportamiento de la economia peruana, medido a través de la

evolucion del producto bruto interno, tiene una implicancia en el
rendimiento de los bonos soberanos a 10 afios emitidos por el Peru.
En consecuencia, cuando existe un crecimiento de la economia, tiene
un impacto positivo en el rendimiento de los bonos soberanos, es
decir, que los inversionistas tienen una actitud positiva hacia la

adquisicidn de los activos financieros.

TERCERA EI comportamiento de la Bolsa de valores de Lima, la cual representa el

mercado secundario de activos financieros, tiene un impacto positivo
en el rendimiento de los bonos soberanos a 10 afios emitidos por el
gobierno, es decir, una buena performance de los activos de la BVL,
que se reflejan en el comportamiento del indice general de la BVL,
tiene una repercusion positiva en el rendimiento de los bonos

emitidos por el gobierno.
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CUARTA El riesgo pais en el Peru se vio incrementado por la pandemia del covid-

QUINTA

19, sin embargo, a partir de fines de abril este indicador se redujo
reafirmando la situacion econdmica del Per( en materia econdmica,
lo cual contribuye a atraer inversion extranjera al pais. Esta variable
es muy importante para los paises en vias en desarrollo, ya que les
permite obtener recursos internacionales para financiar el

crecimiento y desarrollo de la economia.

Finalmente, el rendimiento de los bonos soberanos a 10 afios del
Perd, se constituye en buen referente para el mercado de activos de
renta fija del mundo, lo cual le permite al Peri poder seguir
emitiendo estos activos financieros a diferente plazos, siendo
atractivo en el mundo para los inversionistas que buscan una alta

rentabilidad con un riesgo moderado.
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RECOMENDACIONES

PRIMERA

El gobierno peruano deberia mantener una politica monetaria y fiscal
sana que le permita mantener indicadores econémico favorables y
robustos, con lo cual estaria favoreciendo la demanda de bonos
soberanos, haciendo atractivo este activo financiero de renta fija para
los inversionistas extranjeros que buscan moderados riesgo y una

alta rentabilidad en sus portafolios de inversion.

SEGUNDA ElI gobierno peruano deberia continuar emitiendo bonos soberanos en

el mercado internacional con la finalidad de levantar fondos al menor
costo financiero, aprovechando su clasificacion de grado de
inversion, con el propdsito de financiar proyectos de infraestructura
de gran envergadura de largo plazo, los cuales contribuiran al

desarrollo socio econémico del pais.

TERCERA Actualmente debido a la pandemia covid-19, los principales indicadores

macroecondémicos se han vista afectados, mostrando tendencias
negativas, como el decrecimiento del PBI, el incremento del
desempleo y por ende la contraccidn de la demanda, entre otros, lo
cual requiere la implementacion de politicas publicas contraciclicas
que permitan reactivar la economia en forma gradual, lo cual

contribuira a elevar la rentabilidad de los bonos soberanos del Pera.



CUARTA

QUINTA
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Los bonos soberanos emitidos por los paises en el mundo se vienen
constituyendo en una fuente de financiamiento importante para los
paises emergentes, que cuentan con un grado de inversion, definido
por los clasificadores de riesgo, lo cual les permite obtener recursos
para financiar proyectos de gran envergadura necesarios para lograr

gradualmente el desarrollo social de un pais.

Se debe propender a fortalecer la BVL, a través de la emision
primeria de activos financieros, lo cual les permitird a las empresas
contar con fondos frescos y de menor costo financiero para financiar
sus proyectos de crecimiento o expansion a fin de ofertar un volumen
mayor de productos a una gran escala que les permita reducir sus

Costos unitarios.
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MATRIZ DE CONSISTENCIA
Titulo de investigacion: El riesgo pais y su influencia en el rendimiento de los bonos soberanos del Pera , periodo 2016 - 2020
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Problemas

Objetivos

Hipotesis

Variables

Indicadores

Problema general

¢Como influye el rendimiento de la
Bolsa de valores de Limaen el nivel
de rentabilidad de los bonos
soberanos del Perd, periodo 2016 -

Objetivo general

Determinar cémo influyeel rendimiento de I
Bolsa de valores de Lima en el nivel dg
rentabilidad de los bonos soberanos del|
Perd, periodo 2016 — 2020.

Hipotesis general V.1
El rendimiento de la bolsa de valores
de Lima influye significativamente en
el nivel de rentabilidad de los bonos
soberanos del Perq, periodo 2016
— 2020.

Lima

la pol
Creci

Rendimiento de la
Bolsa de valores de

Riesgo pais
Tasa de referencia de

itica monetaria
miento de la

IGBVL
EMBI latinoamericano
Tasa de referencia del BCRP

nivel de rentabilidad de los bonos
soberanos del Perd, periodo 2016 -
20207

2. ¢Como influye la tasa de
referencia de la politica monetaria
del Peru en el nivel de rentabilidad
de los bonos soberanos del Perq,
periodo 2016 - 20207?

3. ¢Coémo influye el crecimiento de |4
economia en el nivel de rentabilidad
de los bonos soberanos del Pera
periodo 2016 - 20207?

en el nivel de rentabilidad de los bonos
soberanos del Pera, periodo 2016 —
2020.

2. Determinar como influye la tasa de
referencia de la politica monetaria del Pera
en el nivel de rentabilidad de los bonos
soberanos del Pera, periodo 2016 - 2020

3. Analizar co6mo influye el crecimiento de|
laeconomiaen el nivelde rentabilidad de los
bonos soberanos del Peru, periodo 2016 —|
2020.

rentabilidad de los bonos
soberanos de Peru, periodo 2016
— 2020.

2. Latasa de referenciade la
politica monetaria del Peru influye
significativamente en el nivel de
rentabilidad de los bonos
soberanos de Perd, periodo 2016
—2020.

3. El crecimiento de la economid
influye significativamente en el nive
de rentabilidad de los bonog
soberanos de Perd, periodo 2016
— 2020.

de Pe

los bonos soberanos

ra

20207 economia Evolucion del PBI
EMBI latinoamericano
Problemas especificos Objetivos especificos Hipotesis especificas
. . . . . 1. Elri is infl
. . . B 1. Determinar como influye el riesgo pais L .”e?go pals inniye . L
1. ¢(Coémo influye el riesgo pais en el significativamente en el nivel de V.D. Rendimiento de

Evolucién de la cotizacion en el
mercado

Método y Disefio

Poblaciéon y Muestra

Técnicas e Instrumentos

Tipo de Investigacion:

Nivel de investigacion:

Disefio de investigacion:

Investigacion basica

Descriptiva, causal

No experimental, longitudinal

Poblaciéon:
Se ha considerado tres series

histéricas de los afios 2016 - 2020

Meétodo: Descriptivo y causal

Informacioén: Secundaria

Tratamiento estadistico:
Analisis de regresion




