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9. Riesgos sobre nuestra prevision de crecimiento
economico para 2017

Los principales riesgos sobre nuestro escenario base de proyeccidon son cinco, dos externos y tres locales. El
primero de ellos esta relacionado con la economia ¢ hina. La fortaleza del crecimiento econémico de ese pais
continta alimentada por mayor endeudamiento y empujada por la inversién. En este contexto, la recomposicion de
las fuentes de crecimiento en ese pais no est4 avanzando y las vulnerabilidades financieras domésticas se han
acentuado, vulnerabilidades que incluyen a la actividad que realiza la banca paralela, la elevada deuda corporativa, y
empresas publicas ineficientes. En un escenario en el que estas vulnerabilidades no se atajan y terminan asi
descarrilando el ordenado proceso de desaceleracion de la economia china, se afectaria sensiblemente al
crecimiento mundial y a los precios de las materias primas. Localmente, los impactos se reflejarian en un menor
avance de la actividad que el previsto 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 contindian
generando las medidas que implementara la nueva administracién en ese pais. Si bien es cierto que en algunos
casos se ha bajado el tono sobre cambios radicales y en otros parece que no sera facil que estos se lleven a cabo, lo
gue disminuye la probabilidad de ocurrencia de escenarios de riesgo, adn no termina de aclararse qué es lo que
finalmente se hara en materia de politica fiscal, politica comercial, desregulacién, e inmigracién. 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
mas grandes. Este riesgo ya estaba presente en las proyecciones que realizamos hace dos meses; luego el riesgo
se materializd y en nuestro nuevo escenario base estamos incorporando algunos de esos retrasos, como por ejemplo
en la construccion de la segunda linea del metro de Lima. A pesar de ello, el riesgo persiste. Nuestro nuevo
escenario base asume que en adelante se aceleraran los trabajos de construccion en los proyectos de infraestructura
mas grandes. Ello implica que se culmine con la liberacién de interferencias y con la expropiacion de terrenos, y que
se asegure el financiamiento de las obras. Si esto finalmente no se logra a tiempo, el crecimiento que prevemos en la
actividad econémica se resentira.

Un segundo riesgo de origen local es que las confia  nzas de empresarios y consumidores no se recuperen o]
que incluso continden disminuyendo. Nuestro escenario base de proyeccion incorpora una gradual recuperacion
de estas confianzas -actualmente en zona de pesimismo- conforme se dejan atras las anomalias climatoldgicas y se
inician las labores de rehabilitacién y reconstruccién de la infraestructura dafiada por El Nifio Costero. Sin embargo, si
la poblacion percibe, por ejemplo, que la actividad econdémica (fuera de la extraccion de recursos naturales) no logra
recuperarse luego del bajon del primer trimestre, que los proyectos de infraestructura no se destraban, que los
conflictos sociales se agudizan, o que los trabajos de rehabilitacién y reconstruccion luego de EI Nifio Costero no
avanzan, entonces es probable que el actual pesimismo de empresarios y consumidores se mantenga o que incluso
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se acentle, comprometiendo la gradual recuperacion del gasto del sector privado que se anticipa en nuestro
escenario base.

Finalmente, existe el riesgo de que el gasto public o previsto no logre ejecutarse. Lo que ha ocurrido en el
primer trimestre y el hecho de que buena parte de las tareas de rehabilitacion y reconstruccion de la infraestructura
publica dafiada por El Nifio Costero la tendrdn que hacer los gobiernos subnacionales, que enfrentaran
procedimientos que pueden tomar tiempo, conllevan el riesgo de que las labores se dilaten, lo que incidiria
negativamente sobre la expansion del gasto publico, el principal soporte del crecimiento por el lado del gasto en
2017.
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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 elaboracion 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 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 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esté 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 inversién 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 legislacién de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su
reproduccion, transformacion, distribuciéon, comunicacién puablica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA.
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