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RESUMEN

La presente investigacion tuvo como objetivo determinar de qué manera ha incidido
el ciclo econémico en el grado de inversion de Pera en el periodo 2003- 2020. El
estudio fue aplicado, no experimental y cuantitativo. La muestra estuvo conformada
por las series de datos historicas aportadas por el Circulo de Estudios
Latinoamericanas, CESLA del BCRP entre 2003 y 2020. Asimismo, para responder
a los objetivos e hipétesis se utilizo el filtro de Hodrick y Prescott. Los resultados
evidenciaron que el nivel de produccion, la inversion bruta fija y la balanza comercial
tienen una relacion positiva con el grado de inversion de Pera en el periodo 2003-
2020. Por lo tanto, se concluye que el ciclo econémico ha incidido de manera
positiva en el grado de inversion de Peru de acuerdo al andlisis realizado durante
el periodo 2003 al 2020.

Palabras clave: Ciclos Econémicos, Producto Bruto Interno, Inversion Bruta Fija,

Balanza Comercial, Grado de Inversion.
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ABSTRACT

The objective of this research was to determine how the economic cycle has affected
the investment grade of Peru in the period 2003-2020. The study was applied, non-
experimental and quantitative. The sample was made up of the historical data series
provided by the Latin American Studies Circle, CESLA of the BCRP between 2003
and 2020. Likewise, to respond to the objectives and hypotheses, the Hodrick and
Prescott filter was used. The results showed that the level of production, gross fixed
investment and the trade balance have a positive relationship with the investment
grade of Peru in the period 2003-2020. Therefore, it is concluded that the economic
cycle has had a positive impact on the investment grade of Peru according to the
analysis carried out during the period 2003 to 2020.

Keywords: Business Cycles, Gross Domestic Product, Gross Fixed Investment,

Trade Balance, Investment Grade.
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l. INTRODUCCION

Los procesos de endeudamiento en los Estados se han desarrollado
constantemente como un medio en la busqueda de fortalecer el desarrollo
econémico y social. Segun Stiglitz (2016) se refiere al proceso por el cual las
instituciones financieras utilizan su dominio y poder para obtener un trato especial
de los reguladores (incluyendo rescates, inyecciones directas, apuntalamiento del
mercado hipotecario, etc.). Asimismo, la relacion entre financiamiento y desarrollo
ha sido objeto de andlisis en diversos &mbitos como la economia, sociologia y otras
disciplinas; debido a su importancia cuando se desea proyectar el desarrollo y
evaluar la disponibilidad financiera, ya que esto depende de la estabilidad,
capacidad de endeudamiento, constancia de flujos y diversas politicas econémicas
y fiscales (UNCTAD, 2019).

En el caso del endeudamiento publico, la deuda externa caracteriza la
financiacion de los Estados a nivel mundial. La deuda externa, definida por Jackson
(2018) como el compromiso de pago que han asumido los llamados paises
deudores con otros paises que son llamados acreedores con financiadoras
internacionales como el Fondo Monetario Internacional (FMI) o el Banco Mundial
(BM).

Por su parte Bernur (2019), manifiesta que el endeudamiento es adquirido
por lo general por paises con bajos niveles de capital para la realizacion de
programas en beneficio de la poblacién o porque el pais se encuentre en un periodo
dificil resultado de la dinamica oscilante que caracteriza a las economias
capitalistas (Bernur, 2019). También, Alvarez, Alvarez & Alvarez (2017) mencionan
gue es una variable deductiva en la funcion de produccion de una economia abierta

respecto a los modelos de crecimiento econémico.

Asi, la economia de un pais, en la mayoria de los casos, tienes dos tipos de
deudas financieras: la privada, conformada por los pasivos financieros otorgados
en el exterior sin ningun tipo de precaucion y la publica o soberana respaldada en
todo momento por el Estado a través de inversiones e impuestos recaudados;
ademas de los recursos captados por la contratacion de préstamos a nivel interno
y externo. De esta manera, el Estado al adquirir este compromiso genera una

obligacién que se conoce como deuda soberana (UNCTAD, 2019).



En este escenario, existen a nivel mundial agencias calificadoras que
cumplen la funcion de medir la habilidad y la disposicion de un gobierno soberano
de pagar puntualmente sus obligaciones financieras a través de un procedimiento
gue se conoce como calificacion de riesgos o rating soberano (Jackson, 2018).
Dicha valoracion es medida a través de un informe que las agencias emiten
brindando una opinion sobre el peligro o riesgo que puede tener quien asume la
deuda y los obstaculos para pagar en los tiempos establecidos.

AlHares, Ntim & King (2018) encontraron que existe una relacién negativa y
significativa entre la estructura de propiedad y las calificaciones crediticias en
paises angloamericanos y europeos. Mencionan también, la existencia de
condiciones preferenciales a los accionistas, lo cual genera una disminucion del
riesgo y mayor calificacion en las evaluaciones crediticias. Asimismo, segun Louizi
& Kammoun (2016), las calificaciones de las agencias para obtener el rating
soberano no se basan en mediciones precisas, estas pueden variar segun la forma
como evolucione la deuda dependiendo si puede ser cancelada en un lapso corto
o largo de tiempo y también de la moneda, debido a que la deuda soberana es
cancelada en moneda extranjera. También, mencionan la presencia de factores de
los indicadores cuantitativos y cualitativos, los cuales pueden incidir en la

estabilidad de pais y la imagen que un pais se proyecta al exterior.

Avella & Fergusson (2003) mencionan que el ciclo econémico es uno de los
principales intereses de investigacion en dicha materia. Los autores estudiaron las
correlaciones entre ciclos econémicos entre Estados Unidos y Colombia, bajo un
analisis de la relacion entre las brechas del producto, asi como las relaciones de
causalidad entre las series. Asimismo, revelaron que se presenta ausencia de
correlaciones gque sean estadisticamente significativas del analisis de los ciclos

econdmicos de Colombia y Estados Unidos.

Segun Ernst & Young (2021), en una economia emergente, a través una
evolucion en la calificacidon crediticia, alcanzar un grado de inversion se traduce
como un relevante desarrollo que esta pueda conseguir (excluyendo la calificacion

maxima). Peru alcanzé el grado de inversiéon en el afio 2008, cuando la Agencia



Clasificadora Fitch realizé cambios en los ratings crediticios a largo plazo de
una deuda en moneda extranjera y la deuda de largo plazo en moneda nacional,
considerando el buen desempefio de las principales variables econémicas y la
solidez de la posicion externa del pais.

En los ultimos afios, el Perd mantuvo una calificacion crediticia, de acuerdo
con las agencias calificadoras de riesgo, en un nivel de grado de inversion con
perspectiva estable. Ello, debido a una buena performance de la economia peruana
y al excelente manejo ante los choques externos y las fluctuaciones internas. (Ernst
& Young, 2021). Esta posicién ha sido analizada desde diferentes vertientes que
demuestran la forma coémo el desenvolvimiento de las fortalezas macroeconémicas
del pais ha incidido en una opinion favorable emitida para la calificacion crediticia
pertinente. Para ello, se utilizan indices agregados que buscan la comprension de
los factores, tanto del Estado como de las formas de gobernabilidad, y son
elaborados por el Banco Central de Reserva del Peru (BCRP) y el BM (Ernst &
Young, 2021).

Sin embargo, para el 2021, las agencias calificadoras de riesgos mas
reconocidas, tales como Fitch y Moody’s, han manifestado que la calificacion del
Perd se encuentra en revision al caracterizarse en la actualidad por una
“perspectiva negativa”. Ello, no solo por el deterioro econémico y financiero
reflejado en el ciclo econdmico peruano a causa de la COVID-19, sino también por
la inestabilidad politica, una confianza empresarial mermada y la incertidumbre por
los resultados electorales. De alli que, en los proximos afios el pais tenga problemas

en cuanto a colocar deuda a buenos precios (Diario Gestion, 2021).

Segun Nolazco, Lengua-Lafosse & Céspedes (2016), estudiaron sobre los
impactos del sector externo en el crecimiento econémico del Perd en un periodo de
1996-2015. Mencionan que dichos choques se propagan enddgenamente al
crecimiento econdmico de un pais con una economia abierta, pequefa y dolarizada
parcialmente. En el periodo 2005- 2008 y 2010-2013, se muestra que los choques
del sector externo representan el 26% y 28% aproximadamente sobre el

crecimiento econémico del pais.



Asimismo, Almada & Reche (2019), investigaron sobre la economia del Peru
y presenta una critica de su desempefio. Mencionaron la denominacién de milagro
peruano por parte del Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional. Asimismo,
expresaron que este milagro peruano fue una etapa de crecimiento de las
condiciones en el mercado a nivel internacional, lo que refleja el caracter
dependiente de la economia peruana, caracterizada por ser proveera de materias

primas para el desarrollo del capitalismo.

Seminario (2016) discute sobre los métodos méas usuales de reconstruccién
de las cuentas nacionales y mencionan las esenciales caracteristicas del estimado,
para luego comparar esto con otros paises de otras regiones como Europa y
América Latina. Asimismo, explica los procedimientos empleados en la
reconstruccion de la demografia y la cuenta nacional del Peru antiguo de colonia y

de republica.

En ese sentido, es fundamental para el presente trabajo de investigacion
indagar con respecto a como el ciclo econémico ha venido influyendo en el grado

de inversion para el Peru en la ultima década.

Ante esto, se formuld el siguiente problema general: ¢ Cual es la relacion de
los ciclos econémicos con el grado de inversion Peru en el periodo 2003-20207?
Asimismo, los problemas especificos son los siguientes: ¢ Qué relacidn existe entre
el nivel de produccién y el grado de inversion Pera en el periodo 2003-20207?, ¢, Qué
relacion existe entre la inversion bruta fija y el grado de inversion Peru en el periodo
2003-2020? y ¢Qué relacion existe entre la balanza comercial y el grado de

inversion Pera en el periodo 2003-20207?

Se parte del hecho de que, en el afio 2000, la economia peruana habia
superado el noveno punto de giro, iniciando un periodo de prolongada expansion,
una vez superado los efectos de la crisis del 2008, hasta finales del mes de
diciembre donde se podra observar la sima en relacion al punto de giro del episodio
contractivo del afio 2020 (BCRP, 2017).

Responder a esta interrogante, permitira evaluar las proyecciones realizadas
por el BCRP (2017) segun el cual para el afio 2021, se espera que el Perl alcance

un PBI per cépita de US$ 13.766 dolares que es un buen indicador para superar las



brechas y la calificacion crediticia.

Sin embargo, el bajo desempefio institucional y politico del Peru puede
continuar generando brechas de desarrollo en comparacion con otros paises.
Tomando en cuenta un factor determinante para la calificacion del rating soberano
es la ausencia de violencia y estabilidad social y politica, que son indicadores que
el BM valora para la calificacién. Asi como, las situaciones internas originadas por
los altos indices de contagios y muertes por efectos de la pandemia reflejados
desde el pais para el mundo, los conflictos politicos que mantienen en un escenario
de incertidumbre al pais dada la inestabilidad que proyecta el sistema politico y las
reacciones sociales frente a la corrupcidon que consume los estratos institucionales
(Diario Gestion, 2021).

Asimismo, la fragmentacion de la region, el escenario de Pandemia y otros
eventos pueden indicar un punto de giro en el ciclo econdmico que a su vez incida

en el grado de inversidon que se estima como meta para el afio 2021.

Por tanto, el estudio de los ciclos econémicos y su incidencia en el grado de
inversion es importante porque permitira profundizar acerca de diversos modelos y
teorias que han llevado a otros paises a lograr un rating soberano de categoria A+
lo cual incide favorablemente en el desarrollo socioecondémico de un pais y dentro
de la politica econdmica es un elemento clave a tomar en cuenta para aportar desde
la teoria y evidencia resultados y conclusiones por cuanto no existe en los
repositorios de las universidades peruanas y de ningun buscador indexados

antecedentes que evallen las dos variables conjuntamente en el pais.

Técnicamente, la investigacion es pertinente porque aporta insumos y datos
gue complementan los registros historicos de series de tiempo en relacion con el
ciclo econémico del Perd y evidencias gréficas que representan la evolucion
econdmica del pais que le ha llevado a convertirse en una economia emergente
con calificacion BBB+ y buena proyeccion de ascender. De alli que se justifica el
estudio de evaluacion de los ultimos diez afios de comportamiento econémico y
sobre todo valorar las incidencias del afio 2020 como fendmeno econdmico
relevante para estimar si la proyeccion de recuperacion y expansion es real en

relacion con los indicadores macroeconémicos (Ernst & Young, 2021).

Desde la oOptica social, el estudio es relevante porque el hecho de que un



pais tenga buena calificacion crediticia se traduce en un aumento de avance de la
economia manteniendo un menor costo financiero para las actividades de inversion
lo que le hace seguir siendo atractivo para las inversiones y su transferencia hacia
el aumento de la tasa de empleo, programas sociales, mejoras en la infraestructura

y en general desarrollo y bienestar para la nacion (Diario Gestion, 2021).

Ante esto, el objetivo general del presente estudio fue la siguiente:
Determinar la relacion de los ciclos econémicos con el grado de inversién Peru en
el periodo 2003-2020. De la misma manera, los objetivos especificos fueron los
siguientes: Analizar la relaciéon del nivel de produccion con el grado de inversion
Perl en el periodo 2003-2020, analizar la relacion de la inversion bruta fija con el
grado de inversion Peru en el periodo 2003-2020 y analizar la relacion de la balanza

comercial con el grado de inversion Peru en el periodo 2003-2020.

Por ultimo, se plantea la siguiente hipotesis general: Existe una relacion de
los ciclos economicos con el grado de inversion Peru en el periodo 2003-2020.
Asimismo, se formularon las siguientes hipotesis especificas: Existe una relacion
del nivel de produccién con el grado de inversion Pera en el periodo 2003-2020,
existe una relacion de la inversion bruta fija con el grado de inversion Pera en el
periodo 2003-2020 y existe una relacion de la balanza comercial con el grado de

inversion Perud en el periodo 2003-2020.



Il. MARCO TEORICO

En el &mbito internacional, la incidencia de los ciclos econémicos ha sido
estudiado en el campo de la economia por diversos investigadores, entre los cuales
destacan las investigaciones de Carpio (2020) en México; Canto, Palacin & Di Pietro
(2016), Espafia; y Kaihatsu, Koga, Sakata & Hara (2018), Japén.

Carpio (2020), enfoc6 su investigacion: Crédito bancario en el ciclo
economico de México, 2003-2019, en determinar de forma cuantitativa la conducta
del capital crediticio mexicano. Desarrollé su investigacion en dos etapas: en la
primera hace una descripcion de la forma como esta compuesto cada ciclo de las
series de tiempo, utilizando el algoritmo de Bry Boschan y en la segunda parte de
la investigacion estudio las mediciones inexactas que permitieron medir las
fluctuaciones de bajo nivel utilizando el filtro de Kalman. En esta etapa el analisis
descriptivo permitio referir regularidades y determinar el nivel de movimiento entre
dichas series en el periodo de tiempo estudiado. Las conclusiones reflejan que los
indicadores claves del crédito de México mantuvieron una tendencia muestral
positiva observada en largo plazo especificamente en una serie de tiempo de 113
meses en funcion del Producto Interno Bruto. Y en el corto plazo observo, con el
filtro de Kalman, un comportamiento sincrénico entre las series de tiempo. El aporte
del estudio de Carpio a la investigacion es la profundizacion de los instrumentos
utilizados como herramientas que permiten medir favorablemente las dos variables

de estudio para lograr los objetivos planteados.

Ademas, el trabajo de Canto-Cueva et. Al (2016), el cual es sobre los efectos
del ciclo econémico en el crédito comercial: el caso de la pyme espafola, estudia
un grupo de mypes de Espafia en el periodo de afios 2004-2011, el cual una etapa
de expansion y recesion. La metodologia aplicada es datos de panel. Los resultados

exponen que el ciclo econémico tiene un efecto significativo en el



crédito comercial, lo cual produce un incremento en los periodos de auge
econdémico y contraccion en un periodo de crisis. Las empresas mas vulnerables en
el ambito financiero durante la crisis, son las que presentan mayores dificultades
para conseguir financiamiento y a su vez, amplian el tiempo de crédito de sus
clientes. Por ultimo, aquellas firmas con mayor capacidad de generar recursos
conceden mas créditos a sus clientes. El aporte de esta investigacion al trabajo es

que analiza el ciclo econdmico como la variable independiente del modelo.

Por otro lado, la investigacion desarrollada por Kaihatsu et. al (2018) estudia
el vinculo existente entre los ciclos econémicos y el crecimiento econémico. El
trabajo consta de tres partes. Primero, proporciona ideas basicas sobre la relacion
entre ciclos economicos y el crecimiento economico, un analisis empirico sobre las
tasas de crecimiento economico en las economias avanzadas. En segundo lugar,
se examinan estudios que analizan los efectos de los ciclos econémicos en el
crecimiento economico y especificamente, se enfocan en los efectos de la
estructura del mercado laboral, la actividad de las empresas y la politica fiscal.
Tercero, revisa literatura que analiza los efectos el crecimiento econémico en los
ciclos economicos, a través de mecanismos como el progreso tecnologico y el
envejecimiento de la poblacion. Esta investigacion tiene como conclusion que es
probable que los ciclos econémicos reflejen expectativas de factores que influyen
en el crecimiento, como el progreso tecnoldgico y el envejecimiento de la poblacion,
porque los agentes dependen de las expectativas para tomar decisiones sobre

inversién y consumo.

En el &mbito nacional, Garcia (2018), BCRP (2017), Vela (2018) y el Centro
Nacional de Planeamiento Estratégico (CEPLAN) (2015) se han interesado en

estudiar los ciclos econémicos desde diferentes Opticas.

Garcia (2018), realizé un analisis general basado en una investigacién con
disefio longitudinal de tendencia para evaluar la relevancia que ha tenido la
economia de Estados Unidos y China en el crecimiento econédmico peruano.
Estudio las series de tiempo comprendida entre 1960 y 2015 evidenciando
desviacion tipica y correlaciones dinamicas entre subperiodos a partir de quiebres

estructurales que permitieron explicar a partir de un modelo de regresion la



sincronia con los ciclos de Estados Unidos y China. En su estudio concluye
gue existe un grado asociativo entre el ciclo econdmico del Peru y Estados Unidos
en todo el periodo estudiado existiendo periodos de alta y nula sincronizacion;
mientras que en el caso del ciclo de China y Per( solo existe una relacion

significativa en el periodo 1990-2015.

Asimismo, el BCRP (2017) aplicé un enfoque cuantitativo “fechar luego
agregar” el cual consta de dos pasos, el primero de ellos, se enfoca en el analisis
de la evolucién de los puntos de giro de los indicadores individuales, con la finalidad
de conseguir una idea sobre los puntos de giro agregados de la economia.
También, se implementé dicho enfoque a los datos de 145 indicadores con
periodicidad mensual de actividad economica entre los afios 1992-2016, con el fin
de presentar una propuesta inicial sobre la cronologia de los ciclos econémicos y
analizar la asociacion existente entre dichos indicadores individuales y el ciclo de
referencia. Ademas, la metodologia aplicada se basa en una secuencia de
procedimientos empleados a un panel de datos. Posterior a ello, se investiga sobre
la dimension transversal con la finalidad de estudiar si cada momento del tiempo
puede ser considerado como punto de giro agregado. Los resultados del estudio
presentan la cronologia de los ciclos econdmicos en los ultimos 25 afios, en el pais,
junto con una cantidad mayoritaria de informacion de acceso publico disponible y

preliminarmente las fechas de 11 puntos de giro agregados: 6 simas y 5 picos.

Desde una optica fiscal, Vela (2018), determind la influencia del
comportamiento de las variables PBI y déficit fiscal en relacion con el ciclo
econdmico durante el periodo 2010-2016. Estudiaron cada fase vy
desestacionalizacion de las series de tiempo, construyendo indicadores de

volatilidad. Demostraron el comportamiento prociclico del PBI.

Por su parte, el CEPLAN (2015), presenta un avance preliminar de las
fortalezas y debilidades de la situacion del Peru frente a los demas paises del
mundo en relacion con los ratings de calificacion crediticia. Los indicadores
macroecondémicos utilizados para determinar los temas de mayor importancia que
es necesario continuar trabajando para aumentar la calidad crediticia que permitan

un mejor posicionamiento del pais en los mercados financieros globales.



Todas las tendencias de la investigacion apuntan hacia la importancia que
tiene disminuir la deuda externa en concordancia con el ritmo del crecimiento
economico y mantener niveles de inflacion bajos y controlados. De igual forma,
orienta que el gobierno debe priorizar la reduccion de la pobreza, enfocando su
accion hacia programas sociales eficientes y sostenibles y el fortalecimiento del
ambito gubernamental y toda su estructura garantizando el bienestar de toda la
poblacion.

Estos antecedentes, aportan a la investigacién orientaciones evidentes
acerca de los procedimientos que debemos realizar para el analisis y una vision
clara de las tendencias que pueden tener los ciclos econdmicos en relacion con la
macroeconomia del pais. Cabe destacar que no se encontraron estudios previos

gue analicen las dos variables: ciclos econdémicos y grado de inversion.

En el mismo orden de ideas, y en relacion al enfoque conceptual que
sustentan el estudio este se enmarca en la Teoria de los Ciclos Econémicos de
Schumpeter quien considera que el origen de los ciclos econdmicos se debe a
“oleadas de innovacion” que, por lo general, son generadas por los empresarios en
busca de mejorar sus ganancias. De alli que, existan oleadas donde el ciclo se
agota y es donde aparece la declinacion hacia la crisis que pueden durar entre 1y
2 afios y donde se impulsan nuevas empresas, productos y emprendimientos,
nuevos empresarios que innovan creando una nueva oleada donde las variables
reales fluctian nuevamente para producir otro ciclo econémico de expansion

(Shumpeter, 1933, como se cita en Giudice, 2016).

Este proceso ciclico, desde la concepcidn tedrica de Schumpeter, segun lo
aportado por Rodriguez (2017, p.72) se inscribe en la teoria neoclasica del
pensamiento econdmico e inicia como una revolucion en su tiempo por considerar
gue alterd el equilibrio general de las teorias existentes para la época. Desde este
enfoque conceptual, el ciclo econémico, definido por Sevilla (2019) como un
conjunto de fases en secuencia por las que atraviesa la economia de un pais y que
Se reconocen porque ocasionan etapas de contraccion y otras de expansion con
altos niveles de incertidumbre que se vuelven ciclicas de acuerdo a ciertos

fendmenos o eventos.
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Un ciclo econémico, toma en cuenta de manera conjunta, el producto con
variables macroecondmicas como el empleo, la productividad, la inflacién. Perea &
Mendoza (2017) sefialan que “una variable es pro ciclica si tiende a moverse en la
misma direccidén que el PIB, en caso contrario la variable es contra ciclica, y si no
se observa mayor correlacion entonces es aciclica”. El rasgo diferenciador de esta
teoria de los ciclos econdémicos obedece a la innovacion como motor empresarial
para generar un conjunto de reacciones en los mercados globales expresados por
el alza de los precios, el crecimiento laboral, la forma como se producen y
consumen bienes y productos; o cual crea escenarios de expectativas de altos
beneficios que genera una fase de alto bienestar incrementando la participacion de
inversionistas y que finaliza, luego de cierto periodo de tiempo debido a la
disminucion del impulso inicial dando lugar a otra fase de ciclo; una fase de recesion
gue, de igual manera, tendra una cierta duracion hasta que el sistema econémico

logre de nuevo el equilibrio.

De igual manera, Suarez (2019) analiza el ciclo econémico desde el aspecto
del desarrollo de eventos ciclicos que afectan de manera positiva en los momentos
de expansion econdmica a las empresas quienes logran aumentar los beneficios y
gue sus activos financieros suban y se coticen mejor siendo respaldados por flujos
de beneficios y un ambiente positivo que conlleva a mejorar la adquisicion de titulos.
Es la forma como evoluciona en el tiempo la coyuntura econémica de un pais segun

situaciones que ocurren sucesivamente.

Cada uno de estos ciclos se divide en dos fases principales: una de
aceleracion y otra de desaceleracion, llamando picos a los maximos relativos del
nivel de actividad y valles a los puntos de actividad relativa minima. Suarez (2019)
describe, igualmente algunas caracteristicas de cada fase del ciclo econémico
expresando que la fase ascendente de ciclo lo constituye la expansion en el que
suceden aumentos del consumo de manera progresiva sobre la produccién

econdmica, aumentando de igual forma, la vision positiva de los empresarios.

En la fase de auge, existe pleno uso de los recursos, es la fase maxima del
ciclo; aqui ocurre una generalizacion de exceso de demanda de trabajo y los costes
y salarios aumentan, hay fuertes inversiones y, por tanto, una alta demanda de

capitales que ocasionan aumento de los tipos de interés y vuelven a
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disminuir las inversiones. Esto trae como consecuencia un agotamiento que
induce a una desaceleracién; de ello inicia la fase descendente que afecta la
demanda, disminuyendo la forma como aumenta la renta y los niveles de
produccién. Asimismo, se reduce la inversion, los precios caen y por tanto los
beneficios disminuyen. Este proceso se agudiza y se gesta una fase de recesién
gue es el punto minimo donde se agudiza el desempleo hay bajo nivel de demanda,
descienden lo beneficios empresariales, caen los precios y el incremento de la
produccién en relacion con el PBI llega a su punto mas bajo, en ocasiones negativo
(Suarez, 2019).

En resumen, sus fases son caracterizadas por alzas de mejoramiento de la
economia donde surge la creacion de fuentes de empleo y en las bajas la economia
decrece; es en los periodos de recesion cuando se producen las crisis y en las
etapas de mayor expansion pueden crearse escenarios donde todo parece estar
resguardado de cualquier aspecto negativo y suceden booms econdmicos que

muchos quieren aprovechar.

Algunos autores sefialan que existe falta de consenso sobre la denominacion
y cantidad de fases del ciclo econémico. A rasgos generales la literatura refiere 4:
gue pueden ser resumidos en el siguiente grafico, con datos aportados por Gedesco
(2019).

La otra variable de estudio esta enmarcada en el grado de inversion, definido
por Ernst & Young (2021) como el grado de confianza que percibe un pais, segun
la calificacion crediticia para generar mayores flujos de inversion. Para los paises,
obtener la calificacion de grado de inversion es un privilegio porgue, no solo
proyecta al pais ante el mundo como estable y generador de progreso y desarrollo
sino porgue abre las puertas a grandes inversiones institucionales a nivel mundial.
En cuanto a las agencias encargadas de calificar el riesgo, existen tres reconocidas
y certificadas cuya valoracion es determinante a la hora de evaluar el riesgo
soberano y riesgo pais y lograr emitir un certificado de solvencia. Cada una de las
agencias calificadoras emite una categorizacion de manera independiente una de
la otra y, de acuerdo a dos grandes grupos y nueve subcategorias otorga el grado

de inversion o grado especulativo segun corresponda (Louizi & Kammoun, 2016).
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Hay consenso al afirmar que, el grado de inversion es importante para un
pais debido a que incentiva las actividades econémicas activando diversos sectores
de la produccion, el empleo, el comercio, desarrollo de programas sociales, entre
otros. Tener la calificacion crediticia permite a los gobiernos tener un menor costo
financiero y realizar mejores actividades de inversion, favoreciendo asi la economia
en general. Para esta evaluacion, las agencias calificadoras de riesgos toman en
cuenta indicadores macroeconémicos como el crecimiento del PBI, la inflacion, el
equilibrio fiscal, el nivel de reservas y aspectos sociales y politicos que reflejen
algun sintoma de inestabilidad o riesgo de que el pais pueda cumplir sus
obligaciones. Es importante definir los indicadores macroeconémicos a partir de los
cuales se mide la economia y es determinante para el desarrollo de un pais (Daga,
2016).

Por otro lado, Sinibaldi (2020) menciona que los indicadores econémicos son
datos de tipo estadistico a traves de los cuales se dice y pronostica a corto plazo
cada movimiento de la economia. Este tipo de datos es proporcionado mediante

estadisticas que facilitan el andlisis diario del contexto econdémico de cada pais.

Los indicadores son datos sustanciales cuantitavios, que otorgan
informacion para entender como se encuentra la situacion en relacion con aspectos
de larealidad. Ademas, los indicadores pueden ser expresados mediante nimeros,
graficos, opiniones o percepciones que especifiquen condiciones o situaciones
exactas. Cuando se usa el término Indicadores economicos, se hace alusion a
series estadisticas u otra forma de prondsticos que suministra facilidad para
estudiar el punto donde se encuentra un pais y hacia donde va con relacién a
objetivos establecidos o situaciones planeadas. En el Peru, se encuentran una gran
variedad de indicadores econdmicos como: tipo de cambio, inversion bruta fija,
inversion privada, exportaciones, importaciones, producto bruto interno, inflacion,

entre otros (Ministerio de Economia y Finanzas, s.f.)
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Para tener una mejor explicacion, sobre ello, se realizé una definicion de los

siguientes términos:

En referencia al Producto Bruno Interno, segun BBVA (2017), viene a ser el
valor monetario de los servicios y bienes de la produccion total de una nacién en un

tiempo determinado (por ejemplo: mensual, trimestral).

De la misma manera, la inversion privada es la cual se caracteriza por no
tener inversiones del sector publico. Asi se refiere particularmente a la compra de
bienes de capital y cual otro activo con la intencion de producir y generar una

ganancia en un futuro cercano (BCRP, 2021).

Asimismo, la inversion publica es la totalidad de toda la intervencion del
sector publico en las actividades de inversion como también reinversion de su
territorio o estado. Con el objetivo de incrementar la capacidad del pais para las
producciones de bienes o la prestacion de servicios (BCRP 2021).

Otra definicion importante son las exportaciones, que son la agrupacion de
bienes y servicios que son puestos en venta y que son enviados fuera del pais o

territorio donde se cre6 dicho bien o servicio. (SUNAT 2021)

Por ultimo, las importaciones se refieren a la mercancia legal que viene
proveniente del extranjero a un territorio nacional. De esta manera el consumidor
del Peru tendra acceso a otras diferentes alternativas en cantidad, precios o calidad
(SUNAT, 2021).
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11, METODOLOGIA

3.1. Tipoy disefio de Investigacion

3.1.1. Tipo de investigacion

La presente investigacién es de tipo aplicada, debido a que esta sustentado
en informacidén ya existente y los resultados pueden ser aplicados para la solucién
de los problemas que hemos mencionado e identificado en la realidad problematica
(CONCYTEC, 2018).

3.1.2. Disefio de investigacion

El estudio es no experimental porque no existe intervencion en las variables
debido a que solamente se observara en su propio contexto y analizara la relacion

entre ambas variables (Hernandez, Fernandez, & Baptista, 2014).

El enfoque fue cuantitativo, porqué se utilizdé técnicas cuantitativas y
estadisticas para obtener los resultados (Hernandez, et al, 2014). Es decir,
mediante técnicas numericas se busca evidencias fiables sobre la forma como los
ciclos econdmicos inciden en el otorgamiento del grado de inversion como

proyecciéon de crecimiento estabilidad.

El disefio es longitudinal porque la informacién a recolectar abarco un
periodo de varios afos. Ademas, permitio observar cambios relevantes y sus

efectos en la economia.

3.2. Variables y operacionalizacion

Ciclos econémicos

Definicion conceptual

El origen de los ciclos econdmicos se debe a “oleadas de innovacién” que,
por lo general, son generadas por los empresarios en busca de mejorar sus
ganancias (Schumpeter, 1933, citado en Giudice, 2016). Es decir: es el conjunto de
fluctuaciones producidas por fendmenos diversos que suceden en la economia en

un periodo determinado.



Grado de Inversiéon

Para Choy (2006) es el grado de confianza que percibe un pais, segun la
calificacion crediticia para generar mayores flujos de inversion. Para los paises,
obtener la calificacion de grado de inversién es un privilegio porque, no solo
proyecta al pais ante el mundo como estable y generador de progreso y desarrollo
sino porgue abre las puertas a grandes inversiones institucionales a nivel mundial.
En resumen, se refiere a la clasificacién que se otorga a un pais con base en una
evaluacién de acuerdo a indicadores y criterios especificos que realiza una agencia

acreditada para tal fin.

Definicién operacional

Tabla 1

Definicion operacional de las variables de estudio

. . . . Escalade
Variables Dimensiones Indicadores .
medicidn
Sin grado de inversion
Grado de Capacidad de pagode  Grado bajo medio de inversion  oginal
inversion la deuda emitida , , »
Grado alto medio de inversion
Nivel de produccion Producto Bruto Interno
Inversién Privada
; Inversion Bruta Fija e
Ciclos Inversion Publica Nominal
econémicos

Exportaciones

Balanza Comercial .
Importaciones

3.3. Poblacion, muestray muestreo

3.1.3. Poblacion y muestra

La poblacion esta conformada por todos los elementos en quienes puede
presentar un problema y la muestra es la parte de una poblacion y elegidos por
algn método estadistico o también puedes ser la misma poblacion (Bernal, 2010,
p. 68).

En la presente investigacion la poblacién y muestra estuvieron representado

por los datos econométricos aportados por los indicadores
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macroecondémicos cuantitativos del BCRP en el periodo comprendido entre 2003 y
2020. Asi como las series de datos histéricas aportadas por el Circulo de Estudios
Latinoamericanas, CESLA.

3.1.4. Muestreo

El muestreo fue no probabilistico y la técnica fue censal.

3.4. Técnicas e instrumentos de recoleccion de datos

Segun Carrasco (2013, p. 330), es una técnica para la exploracion,
indagacion y recoleccion de datos, mediante preguntas hechas directa o
indirectamente a los individuos que conforman la unidad de analisis. Para Arias
(2012, p. 68) el instrumento es un conjunto de procedimientos y herramientas para

obtener, registrar y analizar informacion.

En la presente investigacion se utilizO como técnica e instrumento el analisis
documental, porque se indago en bases de datos oficiales los registros historicos
de los ciclos econdmicos del Perd. La indagacion de los registros histéricos se
realizo utilizando el método deductivo-inductivo por cuanto se revisaron bases de
datos del BCRP y series histéricas proporcionadas por el CESLA. Para el analisis
cuantitativo, se estimaron 216 datos mensuales relacionados con indicadores

macroecondmicos.

Asimismo, los indicadores macroeconomicos fueron evaluados por las
agencias calificadoras internacionales para el otorgamiento del rating soberano

para la categoria grado de inversion.

3.5. Procedimientos

Se siguio los siguientes procedimientos:

1) Se disefié una base de datos con la informacion estadistica que aporta el
BCRP, Ministerio de Economia y Finanzas, y CESLA acerca de los
indicadores macroecondémicos y la evolucion de la clasificacién crediticia

para la Deuda de Peru a Largo Plazo en Moneda Extranjera.
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2) En el caso de los aspectos de los cinco indicadores econémicos, se realizé
una indagacion documental en documentos oficiales disponibles en la web
para lo que no se requiere autorizacion alguna para el acceso a la
informacion, creando una matriz con toda la informacién que permita la
triangulacion y analisis respectivo.

3) Luego se aplico el filtro de Hodrick y Prescott para extraer el componente
secular de una serie de tiempo descomponiendo en tendencia y ciclo con la
formula: y = xt + ct, el cual fue calculado a través de la herramienta Eviews
v1l.

4) Se expandieron de forma grafica los datos, junto con su apropiada
interpretacion

5) Finalmente se realizd la elaboracion del informe de investigacion

correspondiente.

3.6. Método de analisis de datos

Para el andlisis se evaluaron cinco componentes: la efectividad a nivel
institucional y la forma como estas se ha desarrollado, la forma como se ha
desenvuelto el sistema fiscal, el estado y perspectivas de las estructuras
econdmicas, la flexibilidad monetaria y la posicion de las inversiones desde lo

externo.

Para el andlisis de las series de tiempo, comprendidas entre los afios 2003
y 2020, se utlizé el analisis tendencial, irregular, ciclico y estacional;
desestacionalizando las series de tiempo a partir de los indicadores de la variable

grado de inversion en niveles mensuales.

3.7. Aspectos éticos

El presente estudio respeta la normativa establecida en el Codigo de Etica
en Investigacion de la Universidad Cesar Vallejo, mediante la Resolucion del
Consejo Universitario N° 0126-2017/UCV, el cual indica que la investigacion
realizada debe atender las necesidades de la sociedad en conjunto y pais, mediante

la mejora tecnoldgica y generacion del conocimiento.
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Asimismo, para la presente investigacion se consideran los principios éticos,
los cuales estan enfocados a las buenas practicas, bajo el cumplimiento de las
normas previamente mencionada. Ademas, se fomenta la autonomia, bienestar y
respeto de los agentes comprometidos en dicha investigacion y se reconoce la
obtencion de datos y manejo de la informacion de forma responsable y honesta. Asi
como la adecuada manera al momento de procesar, analizar, interpretar y elaborar
el trabajo de investigacién, respetando los derechos de autor, propiedad intelectual

y formas legales, en general.
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V. RESULTADOS

En la figura 1 se muestra el comportamiento del Producto Bruto Interno (PBI)
trimestral desde el primer trimestre de 2003 hasta el cuarto trimestre del 2020.

Figura 1
Producto Bruto Interno trimestral 2003-2020

PBI

160,000

140,000

120,000

100,000

80,000

60,000

40.000 e T T T T T
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Con el objetivo de obtener el ciclo econdmico se expresa la serie del PBI en

logaritmo natural con frecuencia trimestral (ver Figura 2).
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Figura 2

Logaritmo natural del Producto Bruto Interno trimestral 2003-2020
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Seguidamente se analiza si la serie presenta estacionalidad mediante un
analisis grafico. De acuerdo a la Figura 3, podemos observar que la media de la
serie trimestre a trimestre es diferente, esto permite concluir que existe

estacionalidad.

Figura 3

Grafico estacional de lineas apiladas

LN_PBI by Season
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Segun la Figura 4 que describe la evolucion de la serie trimestre a trimestre,
se observa que el comportamiento de la serie durante el periodo de analisis es

diferente, lo que permite concluir que existe estacionalidad.

Figura 4

Gréfico estacional de lineas separadas
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Para desestacionalizar la serie se aplicé el método Census X-13 usado para
series trimestrales y mensuales, este método requiere al menos tres afos
completos de datos y puede ajustar hasta 600 observaciones. Después de aplicar
el método Census X-13 se obtuvo la serie del logaritmo del PBI desestacionalizado.
(LNPBI_D11) (ver Figura 5).
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Figura 5

Logaritmo natural del PBI y la serie desestacionalizada
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Luego se aplico el filtro de Hodrick y Prescott para descomponer la serie del
logaritmo del PBI desestacionalizado en dos componentes: tendenciay ciclico. Para
realizar el ajuste de sensibilidad de la tendencia de las fluctuaciones a corto plazo

con un parametro de suavizamiento A=1600 utilizado para datos trimestrales.

Figura 6

Filtro Hodrick - Prescott del logaritmo natural del PBI desestacionalizado

Hodrick-Prescott Filter (lambda=1600)
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Con el objetivo de analizar el ciclo econémico, se gréafica el componente
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ciclico obtenido al aplicar el filtro de Hodrick - Prescott a la serie del logaritmo natural

del PBI desestacionalizado (ver figura 7).

Figura 7

Componente ciclico del logaritmo natural del PBI desestacionalizado
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Figura 8

Ciclo econémico trimestral y grado de inversion
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Figura 9

Ciclo econémico anual y grado de inversion
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De acuerdo a las Figuras 8 y 9 se puede apreciar que desde el afio 2003
hasta el 2008 el ciclo economico de Peru se encontro en una fase de expansion
seguida por una breve fase de recesion generada por la crisis financiera, este
comportamiento permiti6 que Moody’s cambiara la calificacion crediticia del pais,
pasando de ser un pais sin grado de inversion a uno con grado bajo de inversion

gue se traduce como una mejora significativa para el pais.

A partir del 2009 se presenté una fase de expansion sostenida que duro
hasta el afio 2013 donde se observa una leve recesidon que se supera rapidamente,
ademas se observa que durante los afios posteriores hasta el 2019 el pais mantuvo
un buen desempefio de la actividad econémica, como reconocimiento a la labor del
pais el 2014 Moody’s varia la calificacion crediticia de la deuda a largo plazo en
moneda extranjera otorgando al pais el grado alto medio de inversion, a pesar que
a partir del 2019 el pais se encuentra afrontando una fase de recesion, la
clasificacion se mantiene constante por tratarse de una situacién atipica y
transitoria, debido a lo cual se espera una recuperacion rapida y efectiva durante

los préximos afios.
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En la Figura 10 se aprecia el comportamiento del PBI trimestral durante el
periodo 2003 - 2020 y la evolucion de la calificacion crediticia para la deuda de

Peru a largo plazo en moneda extranjera otorgada por Moody’s.

Figura 10
Producto Bruto Interno y Grado de Inversion
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De acuerdo a grafico se observa que durante el periodo 2003 — 2007 el PBI
registra tasas de crecimiento positiva, lo cual permiti6 garantizar que Peru se

encuentre en la senda del crecimiento.

En el 2008, el pais alcanz6 diez afios consecutivos de expansion, logrando
un entorno de sano equilibrio macroeconémico interno y externo. Ademas, el 2009
Moody’s elevé la clasificacion de la deuda de largo plazo de Peru en moneda
extranjera a “Baa3”, el cual representa el primer nivel dentro de la escala de grado

de inversidon, como resultado de la tasa de crecimiento sostenido.

En el 2014, Moody’s ascendié la clasificacion a “A3” desde “Baa2’
determinando una perspectiva estable, a pesar que la economia se encontraba en
una desaceleracion, evidenciando menor ritmo de crecimiento. Sin embargo,
Moody’s tomdé la decision de elevar la clasificacion debido a la estabilidad
macroecondémica y medidas que se estaban implementando con el objetivo de

impulsar los motores de la economia y la estimacion que realizé concluyendo que
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el PBI peruano presentara un crecimiento significativo los proximos afos.

En la Figura 11 se observa el comportamiento de la inversion bruta fija
trimestral durante el periodo 2003 - 2020 y la evolucién de la calificacion crediticia

para la deuda de Peru a largo plazo en moneda extranjera otorgada por Moody’s.

Figura 11

Inversion Bruta Fija y Grado de Inversion
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Para entender el impacto que tiene el comportamiento de la inversion bruta
fija en el grado de inversion, se debe recordar que la inversién es un componente
clave de la demanda interna del pais, la cual permite conocer el gasto en bienes y
servicios que realizan los agentes econdmicos que residen en un pais (las
personas, empresas Yy el gobierno). Asimismo, la demanda interna se utiliza como
indicador que mide el desarrollo y bienestar de un pais, afectando a la produccion

y nivel de empleo.

A partir del 2003 se evidencia un aumento sostenido de la inversién bruta fija
en el pais, esto como resultado del optimismo de los consumidores y empresarios,

asi como mayores ingresos de las personas, elevando los niveles de bienestar.

A partir del aflo 2005 el aumento en la inversién bruta fija se hace mas

evidente, siendo la inversién privada el componente con mayore crecimiento, esto
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permitié desarrollar diversos proyectos en sectores como la mineria, energia e
infraestructura. Por otro lado, la inversion publica, fue impulsada por obras publicas.
Este comportamiento es el indicador de un buen desempefio econémico en el pais,

el cual se mantuvo hasta el afio 2008.

Durante el 2009, la inversion privada present6é una caida significativa como
resultado de la incertidumbre causada por la crisis financiera desencadenada en el
2008, sin embargo, en el 2010, la inversion privada se recupera y mantiene el

comportamiento de los afios anteriores.

A partir del 2011 hasta el 2013, la actividad econ6mica crece alentada por el
crecimiento de la inversion tanto publica como privada; lo cual se traduce como el

crecimiento de las actividades econdmicas en el pais.

En el subperiodo 2014 - 2016 debido a dos factores: el entorno internacional
poco favorables para el pais y el fendmeno del Nifio Costero (2016), el primero
genero bajos niveles de inversion especialmente en las actividades econdémicas de
manufactura y construccion. Por otro lado, el segundo ocasiond que gran parte de

la infraestructura del norte se vea seriamente afectada.

Sin embargo, a partir del 2017, la inversion reanudo su crecimiento, iniciando
obras de construccion vial, reconstruccion del norte y la preparacion para ser la

sede de los Juegos Panamericano, la cual se mantuvo hasta el 2019.

En la Figura 12 se observa el comportamiento de la balanza comercial
trimestral durante el periodo 2003 - 2020 y la evolucion de la calificacion crediticia

para la deuda de Peru a largo plazo en moneda extranjera otorgada por Moody’s.
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Figura 12

Balanza Comercial y Grado de Inversion

Balanza Comercial y Grado de Inversion
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A partir del 2003, la balanza comercial presentd un comportamiento
creciente, como resultado del dinamismo de la economia mundial, términos de
intercambio que beneficiaban al pais y preferencias arancelarias establecidas con
algunos paises, este desempefio se traduce como un aumento en la economia

peruana.

En el 2007, el nivel de las exportaciones de bienes alcanz6 un récord historio,
este resultado se obtuvo influido por la evolucién positiva de los precios de los
mercados externos, la diversidad de los productos y el acceso a nuevos mercados
gue impulso el crecimiento de las exportaciones no tradicionales, asimismo se
refleja un crecimiento significativo de la importacion de bienes de capital. Este
comportamiento origin6 que la clasificadora Moody’s decida cambiar su

clasificacion otorgando al pais la clasificacion “Ba2”.

Sin embargo, como consecuencia de la crisis internacional del afio 2008, la
balanza comercial se encontr6 en terreno negativo en el afio 2009, el volumen de
las exportaciones se redujo a consecuencia de la menor demanda mundial y el
volumen de las importaciones por el menor dinamismo de la economia peruana, lo

cual se traduce como una un menor volumen de la balanza comercial.

Por otro lado, la balanza comercial mostré una recuperacion acelerada
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durante el 2010, debido al mayor dinamismo de comercial exterior que elevo los
niveles de exportaciones e importaciones de pais, contribuyendo de esta manera
con el mayor crecimiento de la economia, dicho comportamiento se mantuvo por

tres afios.

En el subperiodo 2013 - 2015, se presenta nuevamente un menor volumen
de la balanza comercial, generada por la reduccién de las exportaciones, asi como
de las importaciones, debido a la desaceleracion de la inversion privado en la

economia peruana.

A partir del 2016, este comportamiento cambia y se empieza a elevar el
volumen de las exportaciones, impulsada principalmente por el dinamismo de las
exportaciones tradicionales y en el caso de las importaciones el volumen aun se
mantenia bajo por la caida de la inversion privada y disminucion de la demanda de
bienes de consumo, comportamiento que permite obtener una balanza comercial
con valores elevados. Este comportamiento se mantiene los siguientes afios del

periodo analizado.
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V. DISCUSION

La presente investigacion cientifica desarrollada en el Perd tuvo como
proposito determinar de qué manera ha incidido el ciclo econémico en el grado de
inversion de Peru en el periodo 2003-2020, y cdmo objetivos especificos se busco
analizar la correlacion y los puntos de giro maximos y minimos locales de cada
indicador dentro del ciclo econémico del Pera para el periodo 2003-2020. Ademas,
la informacion se indago en bases de datos oficiales como el BCRP en el periodo
comprendido entre 2003 y 2020, cumpliendo con cada criterio de inclusién y

exclusion.

Para Suarez (2019) el ciclo econémico desde el aspecto del desarrollo de
eventos ciclicos afecta de manera positiva en los momentos de expansion
econdmica a las empresas quienes logran aumentar los beneficios. En base a lo
comentado y a de acuerdo a los resultados encontrados en el objetivo general se
hallo que el ciclo econémico ha incidido de manera positiva en el grado de inversion
de Peru durante el periodo 2003 al 2020. Resultados que no alejan de lo reportado
por Ernst & Young (2021), quienes manifiestan que, en una economia emergente,
a través de una evolucion en la calificacion crediticia, alcanzar un grado de inversion

se traduce como un relevante desarrollo que esta pueda conseguir.

Para, Kaihatsu et. al (2018) estudiaron el vinculo existente entre los ciclos
economicos y el crecimiento econdmico, concluyo que es probable que los ciclos
economicos reflejen expectativas de factores que influyen en el crecimiento, como

el progreso tecnoldgico y el envejecimiento de la poblacion.

Por su parte Garcia (2018), realiz6 un analisis general basado en una
investigacion con disefio longitudinal de tendencia para evaluar la relevancia que
ha tenido la economia de Estados Unidos y China en el crecimiento econémico
peruano, concluye que existe un grado asociativo entre el ciclo econémico del Peru
y Estados Unidos en todo el periodo estudiado existiendo periodos de alta y nula
sincronizacion; mientras que en el caso del ciclo de China y Peru solo existe una

relacion significativa en el periodo 1990-2015.
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Con relacibn a la existencia de una relacion entre las variables
macroecondémicas: producto bruto interno, inversion bruta fija y balanza comercial
con el grado de inversioén, se determind que las variables reflejan la realidad de la
economia peruana y que cambios significativos en estas generan que el grado de

inversion se vea afectado.
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VI. CONCLUSIONES

A través del analisis de las series de tiempo se evidencio que el ciclo
econdémico ha incidido de manera positiva en el grado de inversion de Peru durante
el periodo 2003 al 2020.

El nivel de produccion guarda una relacion directa con el grado de inversion,
debido a que el PBI refleja el comportamiento de la economia peruana, el cual
mostré un crecimiento sostenido, demostrando de esta manera que el Per( es un
pais comprometido en mantener impulsar su economia, generando asi expectativas
de mayor crecimiento, variable que es considera por Moody’'s al momento de

evaluar la clasificacion crediticia de los paises.

La inversion bruta fija, a través de sus dos fuentes publica y privada, forma
parte de la demanda agregada, variable que refleja el comportamiento interno del
pais, el comportamiento de la inversion tanto publica como privada permite
evidenciar el desempefio de los consumidores, las empresas en y el gobierno. Lo
cual permite evaluar el desempefio que tiene el pais ante distintos escenarios,
informacion que también es considerada por Moody’s para evaluar la calificacion

crediticia.

Mediante el andlisis del comportamiento de la Balanza Comercial y el grado
de inversion, se logro evidencia que existe una relacion entre ambas variables, uno
de los indicadores analizados por Moody’s para variar la calificacion crediticia es el
desemperio de las exportaciones por un periodo prolongado de tiempo, variable que

forma parte de la balanza comercial.
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VIl.  RECOMENDACIONES

De acuerdo a los resultados de la presente investigacion y a la escasa
bibliografia en estudios previos de ambas variables se recomienda fomentar la
realizacion de investigaciones afines con el tema, empleando otras variables que

ayuden a fortalecer los resultados de la presente investigacion.

La estabilidad macroeconémica presente en el pais durante los Gltimos afios
hace posible que nuestro pais tenga actualmente la clasificacion de grado de
inversidon brindado por la clasificadora Moody’s, esto se observd de acuerdo al
analisis del ciclo econdémico y las fases que presenta. Por lo tanto, se recomienda
aplicar medidas que brinden estabilidad al pais para evitar choques externos en la
economia y resistir a fases de recesion con herramientas eficaces para mantener y

buscar calificaciones mas altas por parte de las calificadoras.

Establecer reformas para acelerar la inversion publica, con el objetivo que
los proyectos mas importantes se puedan llevar a cabo, asimismo impulsar la
inversion privada, debido a que la creacion de capital es considerada una de las
fuentes de creacion de empleo mas importante, ademas estimula la productividad

Yy, por ende, el consumo.

Diversificar los productos que se exportan y buscar nuevos mercados, con el
propdsito de elevar el nivel de las exportaciones del pais y obtener una balanza

comercial positiva que refleje el mejor desempefio del pais.

Utilizar eficientemente los beneficios que se obtienen como pais al contar
con el grado de inversion, cumplir con las obligaciones en moneda extranjera como
en moneda nacional, con el objetivo de alcanzar la clasificacion Prime en un futuro

cercano.
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Anexo 3: Matriz de operacionalizacion de variables

Tabla 2

Matriz de operacionalizacion de variables

. o o Escala de
Variables Definicion Definicion . : . .
. : Dimensiones Indicadores medicion
de estudio conceptual operacional
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1933, citado en  UN& €conomia
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Anexo 4: Matriz de consistencia

Tabla 3

Matriz de consistencia

Problema Objetivos Hipotesis _Va_rlables © Metodologia Analisis de los
indicadores resultados
Problema general. Objetivo general. Hipotesis general _ _
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los ciclos econémicos € los ciclos los ciclos econémicos .
AMi Grado de Inversién
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Anexo 5: Clasificacién crediticia
Evolucién de la clasificacion Crediticia para la Deuda de Peru a Largo Plazo en moneda

extranjera.

Tabla 4

Clasificacion crediticia

Moody's S&P Fitch
18/12/1997 BB
20/07/1999 Ba3
14/10/1999 BB
01/11/2000 BB-
18/04/2001 BB-
08/06/2004 BB
18/11/2004 BB
31/08/2006 BB+
20/11/2006 BB+
16/07/2007 Ba2
01/11/2007
02/04/2008 BBB-
14/07/2008 BBB-

19/08/2008 Bal

16/12/2009 Baa3
30/08/2011 BBB
10/11/2011 BBB
16/08/2012 Baa?
29/04/2013
19/08/2013 BBB+
23/10/2013 BBB+
30/05/2014
02/07/2014 A3
15/12/2020

Fuente: MEF
Elaboracion: Propia



Indicadores de la clasificacion crediticia

Tabla 5

Indicadores de la clasificacion crediticia

Clasificacion de Largo Plazo

Moody’s S&P Fitch
Aaa AAA AAA Prime
Aal AA+ AA+
Aa2 AA AA Alto grado de
Aa3 AA AA inversion
Al A+ A+
A2 A A Grado alto medio
A3 A A de inversion
Baal BBB+ BBB+
Baa2 BBB BBB Grado bajo medio
de inversion
Baa3 BBB- BBB-
Bal BB+ BB+ Singrado de
B BB BB inversion
i (Especulativo)
Ba3 BB- BB-
Bl B+ B+
B2 B B Altamente
B3 B B especulativo

Fuente: Grupo Semana
Elaboracion: Propia
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Anexo 6: Base de datos trimestral 2003 T1 — 2020 T4

Tabla 6

Base de datos trimestral 2003 T1 — 2020 T4

Trimestres  PBI Inversién bruta Fija Balanza
Comercial

T103  58249.27 7899.76 1.81
T203  65202.49 7988.68 250.95
T303  60551.68 8720.46 275.69
T403  61589.17 9339.73 357.42
T104  60913.82 8738.58 676.45
T204  67639.71 8752.80 456.50
T304  63145.75 9562.66 904.19
T404  66070.50 10908.14 967.25
T105  64340.89 9121.14 1088.67
T205  71310.37 9592.93 1028.06
T305 67229.83 10776.97 1393.83
T405  71090.07 13447.77 1775.52
T106  69670.76 11792.67 1244.13
T206  75823.94 11844.06 2179.66
T306  72806.27 12954.95 2879.48
T406  76296.86 15929.03 2682.80
T107  73354.13 13409.64 1546.57
T207  80625.96 14549.36 2229.64
T307  80699.62 16725.23 2351.14
T407  85013.29 20263.49 2376.15
T108  80796.31 16927.88 1537.45
T208  89117.72 20050.88 831.37
T308  88430.24 23094.18 526.52
T408  90525.73 24889.59 -326.03
T109  82892.21 18793.98 524.98
T209  88463.96 18422.45 1309.74
T309  88341.33 21826.91 1866.45
T409  92995.50 26157.21 2358.66
T110 87436.72 21167.01 1569.60
T210  96793.12 24663.36 1605.52
T310 96794.99 27740.98 1567.24
T410 101056.17 31666.15 2245.41
T111  94793.51 23513.58 1895.62
T211 101908.28 25673.89 2120.16
T311 102420.28 28697.92 3035.56
T411 107133.92 34822.98 2173.10
T112 100586.01 27792.15 2494.49
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T212
T312
T412
T113
T213
T313
T413
T114
T214
T314
T414
T115
T215
T315
T415
T116
T216
T316
T416
T117
T217
T317
T417
T118
T218
T318
T418
T119
T219
T319
T419
T120
T220
T320
T420

107915.02
109610.69
113087.29
105593.30
114674.72
115339.65
120827.33
110826.27
116921.60
117442.53
122117.61
112964.26
120633.05
121148.65
127760.04
118024.13
125149.38
126738.08
131669.42
120743.22
128454.74
130299.88
134717.17
124518.96
135636.23
133522.02
140987.79
127567.93
137181.90
137879.03
143532.13
123025.58
95975.76
125523.46
141104.74

30348.82
33419.48
39789.66
31345.76
35073.16
37469.41
42271.27
33277.25
35669.13
37162.56
42913.82
32685.46
34839.05
37720.50
45291.02
35113.31
35868.20
37114.10
43325.76
32983.46
34864.26
39487.98
45681.22
35647.54
39277.71
41143.57
49697.78
37190.49
42765.41
44902.07
49729.31
33776.93
17506.18
41642.84
58262.91

842.42
1269.31
1786.45

113.67
-393.73

134.12

650.39
-405.74
-872.17
-219.40

-12.15
-1105.83
-1062.01
-781.04

32.44

-627.32

-33.07

767.92
1845.81
1181.65
1342.79
1887.50
2287.57
1912.55
2089.13
1280.78
1914.08
1283.62
1373.27
1595.69
2361.63
1158.61

-9.89
3121.55
3479.39
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