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9. Riesgos sobre nuestra prevision de crecimiento
para 2017y 2018

Los principales riesgos sobre el escenario base que tenemos previsto para la actividad econdmica en 2017 y 2018
son cinco, dos de ellos externos y tres locales. El primero de ellos esta relacionado con la economi  a china. La
fortaleza del crecimiento econémico de ese pais continta alimentada por mayor endeudamiento y empujada por la
inversion. En este contexto, la recomposicion de las fuentes de crecimiento en ese pais no estd avanzando y las
vulnerabilidades financieras domésticas se han acentuado, vulnerabilidades que incluyen a la actividad que realiza la
banca paralela y al incremento de la deuda de los gobiernos locales. En un escenario en el que estas
vulnerabilidades no se atajan y terminan asi descarrilando el proceso de desaceleracion de la economia china, se
afectarian el crecimiento mundial y 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 precios de los activos financieros, entre
ellos la moneda local.

El segundo riesgo externo se encuentra en Estados U  nidos, y en particular en el ajuste de la politica monetaria
gue haga la FED. Nuestro escenario base para 2017/18 incorpora un aumento gradual de la tasa de politica en
EEUU (un alza de 25pb en lo que resta de 2017 y dos incrementos de la misma magnitud el proximo afio) en
conjunto con el inicio de medidas hacia fines de este afio para reducir el balance de la FED. Sin embargo, si el
proceso de ajuste monetario se realiza de manera mas agresiva que la anticipada, entonces podria haber impactos
negativos sobre las condiciones de financiacion en moneda extranjera y local -en este ultimo caso si los tenedores no
residentes de bonos soberanos se apresuran en desprenderse de estos activos en un mercado poco profundo como
el peruano-, y asi sobre la actividad econdémica.

Localmente, uno de los principales riesgos es que se produzcan retrasos adicionales en la construccion de
infraestructura. Este se ha tornado en un riesgo recurrente en las proyecciones macroecondmicas de Perl. En esta
oportunidad hemos incorporado en el escenario base de 2017 un menor avance en la construccién de la Linea 2 del
metro de Lima y de otras obras de menor magnitud que el que estimamos en nuestro reporte anterior. A pesar de
ello, el riesgo persiste. Si el ritmo al que avanza la construccion de infraestructura es menor que el previsto, el
crecimiento de la actividad econdmica en 2017 y 2018 se resentira.

Un segundo riesgo de origen local es que el gasto p  Ublico en la reconstruccion del norte del pais enfr ente
fricciones para ejecutarse. Nuestra evaluacién del mecanismo a través del cual se planificara y llevara a cabo este
gasto (Autoridad para la reconstruccion con cambios) es positiva. También se cuenta con los fondos. Por lo tanto, nos
parece probable que este gasto finalmente se materialice. Ese es uno de los principales factores que en nuestro
escenario base explican la aceleracion de la actividad econdémica el préximo afio. Sin embargo, si la reconstruccion
no logra materializarse como se tiene previsto, el gasto publico no avanzara como se estima, lo que incidiria
negativamente sobre la proyeccion de crecimiento econdémico, en particular la de 2018.

Situacion Per( / 3er. Trimestre 2017 26



BBVA ‘ Research

Finalmente, existe el riesgo de que las confianzas de empresarios y consumidores se deterioren. Nuestro
escenario base de proyeccion considera que las confianzas permaneceran en niveles no muy distintos a los actuales
(alrededor de 50 puntos en el caso de la del consumidor y mas cerca de 55 puntos en el caso de la empresarial), lo
gue implicard una gradual mejora del gasto que realizan empresas y familias en los proximos trimestres. El mayor
avance de los trabajos de construccién de grandes obras de infraestructura como por ejemplo la Linea 2 del metro de
Lima, el inicio de las labores de rehabilitacion y reconstruccion de las zonas del pais afectadas por El Nifio Costero, y
la construccion de infraestructura para los Juegos Panamericanos de 2019 daran soporte a las confianzas para que
estas se sostengan en adelante. Sin embargo, un escalamiento del ruido politico, de las fricciones entre Ejecutivo y
Legislativo, o de los conflictos sociales probablemente las debilitarian. Con confianzas méas débiles se comprometeria
la gradual recuperacion del gasto del sector privado que se anticipa en nuestro escenario base.
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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 0 proyecciones. La evolucidn 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 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, invitaciéon 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
econdmicas 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 inversién 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 legislaciéon de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su
reproduccion, transformacion, distribuciéon, comunicacién publica, 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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