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6. Riesgos sobre nuestras
previsiones para 2017

Los principales riesgos sobre nuestro escenario base de proyeccion son cinco, dos externos y tres locales.
El primero de ellos esta relacionado con China, y e  n particular con las vulnerabilidades financieras
que presenta . Si estas no se atajan, eventualmente podrian descarrilar el ordenado proceso de
desaceleracion (y recomposicion de las fuentes de crecimiento) que buscan las autoridades econémicas de
ese pais. Esas vulnerabilidades incluyen a la actividad que realiza la banca paralela, la elevada deuda
corporativa, empresas publicas ineficientes, y el mercado inmobiliario. En este Ultimo caso, por ejemplo, los
precios en el mercado inmobiliario de distintas ciudades de China se han incrementado de manera
significativa desde mediados del afio pasado. Existe el riesgo de que estos precios estén por encima de los
niveles que son consistentes con los fundamentos de la economia (burbuja inmobiliaria). Una eventual
correccion a la baja tendria efectos negativos en la economia china, lo que a su vez afectaria sensiblemente
al crecimiento mundial y los precios de las materias primas4. Localmente, los impactos se reflejarian en un
menor avance de la actividad y un mayor retroceso de los activos financieros, entre ellos la moneda local.

El segundo riesgo externo se encuentra en Estados U  nidos, y en concreto en la incertidumbre que
generan las medidas que implementara la nueva administracion en ese pais. Hasta el momento no es claro
qué hara de lo que se dijo durante la campafia que haria en materia de politica fiscal, politica comercial,
desregulacion, e inmigracion. Lo que finalmente se haga podria eventualmente tener impactos reales y
financieros distintos a los considerados en el escenario base.

Localmente, uno de los principales riesgos es que continden ret rasandose los proyectos de
infraestructura més grandes . Nuestro escenario base asume que, descontando el gasoducto y algun
proyecto de irrigacion mas, se aceleraran los trabajos de construccion en los otros proyectos. Ello implica
gue se culmine con la expropiacion de terrenos, se liberen interferencias, y se asegure el financiamiento de
las obras. Si esto finalmente no se logra a tiempo, el crecimiento de la actividad se resentira.

Un segundo riesgo de origen local es que las elevad  as expectativas con las que inicié este gobierno

se desinflen . Es decir, que la poblacién perciba, por ejemplo, que la actividad econdémica (fuera de la
extraccion de recursos naturales) no se recupera o que solo lo hace muy lentamente, que los proyectos de
infraestructura no se destraban, o que los conflictos sociales se agudizan. En ese entorno, es probable que
las confianzas de empresarios y consumidores se deterioren, comprometiendo la gradual recuperacion del
gasto del sector privado que se anticipa en nuestro escenario base.

Finalmente, existe el riesgo de que las recientes a  nomalias climatolégicas se prolonguen y tengan un
impacto negativo sobre distintas actividades productivas. De acuerdo con el Gltimo reporte publicado por el
comité que hace seguimiento a estas anomalias (ENFEN), se han consolidado las condiciones para un

4: China, ademas de ser la segunda economia méas grande del mundo, es uno de los principales demandantes de materias primas: representa alrededor
de 40% de la demanda mundial de metales basicos como cobre, zinc, estafio y plomo.
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evento El Nifio costero débil en el verano del hemisferio sur®. Y es que desde la segunda semana de enero
se han incrementado rapidamente las anomalias de la temperatura superficial del mar (ver Gréfico 7.1), que
en el margen corresponden incluso a un fenédmeno El Nifio incluso mas intenso. El escenario base de
proyeccion incorpora estas anomalias, pero asume que son solo transitorias. Sin embargo, de persistir estas
anomalias en los niveles actuales, se afectarian el agro, la pesca, la manufactura, la construccion, el
comercio, y los servicios.También habrian presiones inflacionarias adicionales.

Gréfico 6.1
Anomalia en la temperatura superficial del mar, Nifio 1+2
(desvio del promedio histérico, en °C)
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Fuente: BBVA Research a partir del NOAA

5: ENFEN, Comunicado oficial N°03-2017, 2 de febrero de 2017. Ver: https://www.dhn.mil.pe/Archivos/oceanografia/enfen/comunicado-oficial/03-2017.pdf.
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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 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 o0 proyecciones. La evolucion histérica de las
variables econémicas (positiva o negativa) no garantiza una evolucién 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, invitacién 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 econémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ninglin 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 inversiéon seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacion 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, transformacién, distribucién, comunicacién publica, puesta a disposicién, extraccion,
reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en
gue esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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