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En lo que va del afio, el reacomodo de las expectativas de los mercados ante el proceso de subida de la tasa de
politica monetaria que viene desplegando la FED, ha inducido una gran wlatilidad sobre los precios de los activos
y monedas a nivel global. Recientemente, luego de los mensajes expresados en la reunién anual de banqueros
centrales en Jackson Hole y de la publicacion del dato de inflacién de agosto en Estados Unidos (descendié
menos que lo anticipado), la percepcién de los inversionistas es que el ajuste monetario sera algo mas agresivo y
prolongado. En particular, los mercados esperan que la préxima semana la FED subira su tasa de politica en 75
puntos basicos (el tercer incremento consecutivo de esta magnitud) o, incluso, en un punto porcentual.

En el pasado, ajustes monetarios agresivos implementados por la FED generaron grandes tensiones en los
mercados financieros de América Latina. Basta recordar que el ciclo alcista de la tasa de la FED de inicios de los
80s desencadeno la crisis de la deuda latinoamericana que devino en un largo periodo de estancamiento en la
region (“la década perdida”). El ajuste de 1994 también remecié Latam, en particular, México que enfrenté una
crisis cambiaria de gran magnitud.

¢ Sera diferente esta vez? Muchas cosas han cambiado para bien en América Latina. En primer lugar, hoy se
cuenta con bancos centrales independientes, que tienen como objetivo primordial la estabilidad de precios,
manejados profesionalmente y con la experiencia adquirida en el manejo de las crisis internacionales recientes. El
BCRP destaca con brillo particular aqui e incluso algunas de sus acciones preventivas, como las medidas para
desdolarizar el sistema financiero que han preparado a nuestra economia para enfrentar mejor las turbulencias
externas, son un caso de estudio a nivel internacional. Una segunda fortaleza son los sistemas financieros: hoy
estan bien capitalizados, provisionados y supenisados, y en proceso de adopcion de las mejores practicas
regulatorias. Esta solidez reduce la probabilidad de que el sistema financiero sea un amplificador local de crisis
externas, como en el pasado. En tercer lugar, tipos de cambios flexibles que ahora funcionan como variables que
absorben las perturbaciones externas y reducen el impacto sobre la actividad econdmica. Finalmente, una mayor
solidez de las finanzas publicas, lo que permite implementar politicas contra ciclicas y evitar la “dominancia fiscal”
sobre la politica monetaria y procesos de “represion financiera”.

Estas mejoras, implementadas en los ultimos 30 afios, son un ejemplo de como las buenas politicas econémicas
benefician a los ciudadanos ya que reducen su exposicidon a choques externos. Desde luego, este nuewo ciclo
alcista de la tasa de la FED seguira tensionando los mercados financieros de la regién. Pero los mejores
fundamentos con lo que hoy se cuenta ayudaran a capear el temporal.
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Bl presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caréacter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fechadel mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia,
expresa o implicita, en cuanto a su precision, 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 o negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

Bl contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econdémico 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 ningln 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
econémicas 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.

Bl contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccién, transformacion, distribucién, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccién, 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.

INTERESADOS DIRIGIRSE A:

BBVA Research Peri: Av. Republicade Panama 3055, San Isidro, Lima27 (Perq).
Tel: +51 12095311

bbvaresearch@bbva.comwww.bbvaresearch.com


http://www.bbvaresearch.com/

