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La relativa estabilidad que estamos observando en los mercados financieros locales ha sido
una de las noticias positivas de las ultimas semanas. En concreto, la moneda peruana se ha
apreciado 6,1% en lo que va del afio. Asimismo, las tasas de interés a las que se endeuda el

gobierno peruano han caido en las ultimas cuatro semanas.

Estas tendencias relativamente favorables son destacables ya que se dan en un contexto de
ajustes inminentes de la politica monetaria de los principales bancos centrales del mundo, en
particular de la Reserva Federal. Estos ajustes implicaran aumentos de las tasas de interés
internacionales, lo que reduce el atractivo de mantener inversiones de portafolio en economias
emergentes y, por lo general, inducen salidas de capitales y volatilidad financiera.

Este factor externo estd afectando a todas las economias emergentes. Pero lo particularmente
destacable de lareaccion de la economia peruana es que ademas ha debido enfrentar
presiones por factores internos. {Por qué nuestra economia pueda mantenerse a flote a pesar
del ruido politico que llegd con esta administracion debido a que sus desaciertos y retorica
generaron tanta incertidumbre, desconfianza y una salida de capitales sin precedentes de USD
17 mil millones?

Algunos allegados al gobierno han sefialado que la relativa estabilidad financiera que se observa
en estos dias es el resultado de sus poco mas de seis meses de gestion econdmica; es decir, es
como si se hubiera construido una resiliencia express. Este tipo de afirmaciones refleja, en el
mejor de los casos, mucha ingenuidad, pero también un total desconocimiento de los
desarrollos institucionales de los ultimos 30 afios que han generado un adecuado manejo de las
politicas monetaria y fiscal.

Por el lado monetario, con un Banco Central que tiene mandato unico de estabilidad de precios
y es institucionalmente auténomo segun el articulo 84 de la Constitucion y su Ley Organica, se
ha logrado que la inflacion anual promedio de los ultimos 20 afos sea de solo 2,7%. Esta baja

inflacion le ha permitido al Banco Central construir una reputacion y credibilidad que le permite
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actuar contra ciclicamente para estabilizar la economia cuando es necesario y acumular
reservas internacionales, sin dejar de lado el control de la inflacion.

Por el lado fiscal, la Ley de Responsabilidad y Transparencia Fiscal establece limites al déficit y
al endeudamiento publico, asi como la obligacion de ahorrar en un fondo intangible. Este
esquema ha inducido un manejo disciplinado de las finanzas publicas que los inversionistas
internacionales reconocen.

La resiliencia de la economia peruana no es de “Ultima hora”. En realidad, se ha construido
sobre un marco legal adecuado que ha limitado la discrecionalidad de las autoridades de turno
y alinea su comportamiento con objetivos socialmente deseables frente a intereses
particulares. Los resultados estan a la vista luego de tres décadas de tanto esfuerzo.
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos, opiniones
o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos
fiables, sin que hayan sido objeto de verificacién independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o
implicita, en cuanto a su precisién, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas y
deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las variables econémicas
(positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento
o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés
alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningin contrato, compromiso o decisién de ningun
tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
econdémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningln caso deben tomar este
documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les puedan
ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma
de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su
reproduccion, transformacion, distribucién, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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