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9. Proyeccion de crecimiento para 2018 con alta
incertidumbre, a la espera de una mayor definicion
del nuevo escenario politico

Nuestro escenario base de proyeccion del PIB en 2018 considera, por el lado externo, que la desaceleracion del
crecimiento de China sera moderada, que la normalizacion de las condiciones monetarias en las economias mas
desarrolladas seguira siendo suave, sin sobresaltos, y que, en ese contexto, los precios de los metales (cobre, en
particular) se mantendran en niveles atractivos que favoreceran la inversion minera (en exploracion y el inicio de la
construccion de un grupo de minas medianas y pequefias). Por el lado local, el escenario base de proyeccion para
2018 es consistente con la aceleracion del gasto publico para reconstruir la infraestructura dafiada por El Nifio
Costero, para desplegar la infraestructura requerida para los Juegos Panamericanos de 2019, y en los proyectos de
infraestructura mas grandes como la segunda linea del metro de Lima. Si lo que finalmente se materializa para cada
uno de estos factores externos y locales resulta ser distinto de lo proyectado, naturalmente llevard a que el PIB de
2018 también sea distinto de lo que anticipamos (crecimiento de 3,5%). El riesgo que identificamos en cada uno de
estos elementos es, en concreto, el que sigue.

. Crecimiento de la economia china. El escenario base asume que China crecera 6,3% en 2018 (luego de
expandirse alrededor de 6,7% el afio pasado). La desaceleracién es moderada y aln debe darle un soporte
interesante a los precios de las materias primas. El riesgo es que esta desaceleracién sea mas acentuada por
un impacto mas sensible del endurecimiento regulatorio y del menor apoyo de las politicas monetaria y fiscal.
Si ello ocurre, habra un impacto a la baja sobre el crecimiento mundial y sobre los precios de las materias
primas. Localmente, se resentird el avance de la actividad econdomica (inversién minera, confianzas) y
retrocederan los precios de los activos (mayor prima de riesgo, menor influjo de capitales), entre ellos la
moneda local.

. Condiciones monetarias en las economias mas desarro lladas . El escenario base incorpora que la FED
seguird en 2018 incrementando su tasa de politica de manera ordenada y previsible (+75pb en el afio) y que
continuara ajustando su balance segin lo anunciado, en tanto que el BCE reducird la compra de activos este
afo. Ello implicara un descenso moderado del apetito por activos financieros de economias emergentes, entre
ellas Peru. Sin embargo, existe el riesgo de que estos ajustes resulten ser mas intensos. En el caso de EEUU,
por ejemplo, ello podria ocurrir si las presiones inflacionarias repuntan con mas fuerza (en un entorno de
reducida holgura en el mercado laboral y de rebajas impositivas) o se acentlan los signos de sobrevaloracion
gue muestran algunos activos. En ese escenario de riesgo, probablemente cedan los precios de las materias
primas (lo que impactara negativamente sobre la inversion minera), aumenten las primas de riesgo, y
domésticamente haya impactos negativos sobre las condiciones de financiacion (en moneda extranjera y
local), todo lo cual incidiria a la baja sobre la actividad economica.
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. Empuje del gasto publico . El riesgo aqui es que este empuje sea menor que lo que se considera en el
escenario base, por ejemplo en la reconstruccion de las zonas afectadas por El Nifio Costero y en los
proyectos de infraestructura mas grandes, incluso a pesar de la revision a la baja que ya hemos incorporado.
También existe el riesgo de que las investigaciones judiciales que puedan enfrentar algunas empresas
constructoras inhiba a las autoridades de firmar las adendas necesarias para que obras publicas en general
avancen o de licitar nuevos proyectos. En este escenario, el menor impulso fiscal tendria un impacto directo en
el mismo sentido sobre la actividad econdmica, pero también indirecto a través de las confianzas y el menor
efecto dinamizador sobre el resto de la economia.

Un elemento adicional, importante, que también condiciona nuestra proyeccion de crecimiento para 2018 es la
situacion politica local. El escenario base incorpora cierta cautela para gastar de las empresas y las familias, asi
como en la gestion del gasto publico, luego del ruido y desgaste politicos que generaron el proceso de vacancia
presidencial y el indulto al expresidente Fujimori en diciembre Gltimo. Estos eventos parecen haber incrementado la
sensacion de que la gobernabilidad es precaria y, de esa manera, la incertidumbre. El alza significativa de nuestro
indicador de tensiones politicas a fines de diciembre y el brusco descenso de la confianza empresarial en el mismo
mes apuntan en esa direccion. Sin embargo, aln es prematuro para tener claro como se reacomodara finalmente el
escenario politico local luego de los eventos de fines del afio pasado y cuales seran las implicaciones de ese
reacomodo. También lo es anticipar los alcances e implicaciones que tendran los proximos desarrollos del asunto
Lava Jato. Todo ello imprime un riesgo adicional de que el crecimiento del PIB en 2018 se desvie de lo que tenemos
previsto.
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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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