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4. Gasto en infraestructuras: una necesidad mas que un
estimulo econdmico

Los proyectos de infraestructura son Unicos en comparacion con otros tipos de estimulos fiscales, ya que tienen el potencial de
mejorar las perspectivas de crecimiento tanto a corto como a largo plazo. En ese sentido, las racionalizaciones de los
economistas con respecto a un gasto publico abultado en infraestructuras difieren dependiendo de si unos creen en el efecto por
el lado de la oferta o de la demanda. El gasto en infraestructuras se considera una herramienta Util para generar crecimiento a
corto plazo cuando la actividad econémica esta en recesion y el desempleo es elevado. Los proyectos financiados con fondos
publicos contribuyen a aliviar el desempleo, aumentan el gasto y estd demostrado que tienen un efecto multiplicador sustancial
en el crecimiento, si se aplican de manera eficaz. Por otro lado, la inversion en infraestructuras es necesaria para mantener y
aumentar el nivel de vida mediant mejoras en la atencion sanitaria, el transporte, la vivienda y la calidad general de vida de los
ciudadanos. Por lo tanto, la actualizacion y reparacion de las infraestructuras puede mejorar la productividad, mejorar el
crecimiento a largo plazo y potenciar la competitividad global de EE.UU.

Los argumentos de crecimiento a largo plazo y a corto plazo para el gasto en infraestructuras se combinan a menudo con la
suposicién de que, si bien los proyectos de infraestructuras aumentan el crecimiento econémico a corto plazo, también generan
un efecto contagio sobre el potencial productivo a largo plazo. Ademas, en el entorno actual de tipos de endeudamiento a largo
plazo persistentemente bajos, se asume que la asignacién de fondos publicos a inversiones no financieras resulta beneficiosa, ya
que el retorno de la inversion en infraestructuras seria superior al tipo de interés de la deuda publica.

Grafica 4.2 Inversion publica bruta en estructuras no
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El presidente Obama pidié al Congreso aprobar un proyecto de ley para «reconstruir Estados Unidos», esto es, para construir
unas infraestructuras a la altura del siglo XXI. La promesa de gasto en infraestructuras del presidente Trump ha sido del tipo:
«vamos a empezar a gastar mucho dinero en infraestructuras. No tenemos eleccién.» Sin embargo, la presidenta de la Fed,
Janet Yellen, ha abogado por seguir un enfoque cauteloso de no gastar mucho en infraestructuras en un momento en el que la
economia se ha estado expandiendo a un ritmo constante: «No hay mucho margen fiscal si se produjeran turbulencias en la
economia ya que ello requeriria de estimulos fiscales».

Sin embargo, la evidencia empirica muestra que, mientras que los argumentos de crecimiento a largo y a corto plazo se hacen
conjuntamente, en la practica se contradicen y, por lo tanto, los proyectos de infraestructuras implementados a menudo
persiguen uno u otro objetivo, pero no ambos. Ademas, dependiendo del proyecto, no estd demostrado que el gasto en
infraestructuras estimule el crecimiento.?

Un enfoque de sentido comin para reducir el desempleo a través de proyectos de infraestructuras seria dirigir esos proyectos
hacia los condados que tienen altas tasas de desempleo. Muchos de esos condados tienen un desempleo sistémicamente
elevado y estan en declive a largo plazo debido a los cambios estructurales de la industria y a la disminucion de la experiencia
tanto en la poblacion como en el nimero de empresas en funcionamiento. Los economistas urbanos afirmarian que estos
proyectos a menudo terminan como «puentes a ninguna parte», porque su objetivo principal es aliviar el desempleo, mientras
que los analisis de coste-beneficio de los proyectos a menudo no se tienen en cuenta. Los efectos econdmicos positivos de los
proyectos que minimizan el desempleo son de corta duracién y los multiplicadores son bajos.® «Las infraestructuras de Detroit
fueron construidas para 1,85 millones de personas; ahora, después de décadas de dificultades, la ciudad cuenta con menos de la
mitad de esa poblacion. No tiene sentido construir nuevas infraestructuras, y solo seria derrochar dinero». (Glaeser, 2017)

Ademas, la tecnologia de la informacion y la comunicacion (TIC) y la infraestructura digital han permitido la conectividad virtual a
través del ciberespacio. El ciberespacio ha reducido la importancia de la proximidad geogréfica, lo que afecta a las medidas de
eficiencia de algunas de las infraestructuras existentes y al grado en que su reconstruccion resulta beneficiosa.

Por otra parte, para que tengan un efecto econémico a largo plazo y, por lo tanto, un multiplicador superior a uno, los fondos de
infraestructuras publicas deben dirigirse a regiones de alta densidad en expansion, a fin de generar nuevos negocios y empleos,
ademas de gastos en infraestructuras de transporte. Por lo general, son regiones que se recuperan mas rapido que el promedio
durante las recesiones y que cuentan con tasas de desempleo inferiores a la media durante las expansiones. También se ha
argumentado que los complejos proyectos de infraestructuras urbanas requieren una mano de obra cualificada para disefiar y
operar maquinaria, que es mas probable que ya esté empleada. Los estudios indican que el gasto en carreteras incluido en la
Ley de recuperacion (Recovery Act) se gastdé en mayor medida en regiones con tasas de desempleo ya bajas y probablemente
se tradujo en un desplazamiento de la mano de obra de un empleo a otro, mas que en contratacién de desempleados.*

2: Glaeser (2017)
3: Glaeser (2017), Bourne y Zuluaga (2016)
4: Glaeser (2017), Gardner (2017)
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Grafica 4.4 Historial de puntuaciones ASCE por sector y
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La realidad es que muchos sectores vitales de infraestructuras de Estados Unidos se han deteriorado y representan un
problema de seguridad publica, lo que hace que esta cuestion se trate mas de una necesidad que de un estimulo econémico. El
gasto en infraestructuras de Estados Unidos se ha quedado rezagado con respecto al aumento de la demanda y desde 1998 ha
obtenido una puntuacion media de «D» debido a la persistente brecha de financiacion. La puntuacion «D+» de 2017 de la
Sociedad Americana de Ingenieros Civiles (American Society of Civil Engineers, ASCE) significa que el estado y la capacidad de
muchos sectores de las infraestructuras son motivo de grave preocupacion y presentan un alto riesgo de fracaso. Por ejemplo, el
numero de presas y diques muy antiguos ha ido en aumento y, por lo tanto, cada vez hay mas estructuras que representan un
alto riesgo potencial, entendiéndose esto por un fallo en el funcionamiento que podria generar una importante pérdida econémica
y en vidas humanas.

En un informe publicado por La ASCE se calculan los déficit de financiacion de infraestructuras en funcién de cuéntos fondos se
necesitan para conseguir una puntuacion «Bx», que es un buen estado de reparacién. El informe estima una brecha anual de
144.000 millones de USD en los préximos 10 afios en financiacion para mantener el grado B. El informe también estima un coste
de 3.400 USD al afio para las familias estadounidenses y 7.000 millones USD de ventas acumuladas perdidas para las empresas
en 10 afios debido al mal estado de las infraestructuras. Sin embargo, el informe no proporciona estimaciones ni estudios sobre
la modernizacién de la infraestructura existente y la inversion en TIC o en cualquier otra nueva tecnologia, lo que impulsaria a los
Estados Unidos hasta la nota «A».°

«Los estudios no presuponen nuevas tecnologias mas alld de la ampliacion de las tendencias existentes en las tasas de
utilizacion de la infraestructura y de las tecnologias mejoradas que ya esta previsto implementar. Algunos ejemplos de estas
tecnologias que no se consideran en estos informes son los sistemas ferroviarios de alta velocidad o de levitacibn magnética

5: La Unica excepcion es el sector de la aviacion, para el que el estudio considera el coste de las tecnologias de control de trafico aéreo NextGen.
NextGen es un sistema que se prometié hace tiempo para mejorar la eficiencia y la seguridad de la aviacion y potenciar la capacidad de las
infraestructura aeroportuarias existentes (ASCE, 2016).
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(maglev) en el transporte en superficie o la expansion radical de las energias renovables para la generacion de electricidad. En el
estudio sobre el agua, no se considero el coste de financiar o desarrollar nuevos recursos de abastecimiento de agua. El estudio
de la electricidad estableci6 que las tecnologias existentes o previstas para la generacion de energia por region estarian listas a lo
largo de 2040». (ASCE, 2016)

La administracion esta trabajando en una ley de infraestructuras, que se espera que se presente en mayo. El gasto en
infraestructuras fue una de las promesas de campafia del presidente Trump, y aunque se espera que la cantidad propuesta en
concepto de gastos en infraestructuras sea de 1 billén de USD durante los proximos 10 afios, lo que esta en linea con la
propuesta de los Demdcratas sobre esta materia, todavia se desconoce el contenido concreto de la propuesta. También se
desconoce qué parte del gasto propuesto en infraestructuras sera financiado directamente por el gobierno y cuanto mediante
créditos tributarios, lo que incentivaria las asociaciones publico-privadas. Tampoco esta claro qué tipo de infraestructuras cubrira.
¢Cudl sera el desglose de la propuesta en términos de financiacion de nuevas infraestructuras frente a renovacion y
actualizacion de la antiguas? Y finalmente, ¢incorporara el proyecto de ley proyectos que aborden las necesidades de la nueva
era digital, la ciberseguridad y las tecnologias de la informacion y la comunicacion?

Segln una reciente entrevista al presidente Trump y un discurso de la Secretaria de Transporte Elaine Chao, la propuesta de
gasto ene infraestructuras de la administracion trata’ra de recabar una inversion de 1 billén de ddlares en 10 afios y abarcara
infraestructuras en materia de transporte, agua y «potencialmente hospitales de veteranos y banda ancha». El objetivo sera
incentivar las asociaciones publico-privadas mediante la inclusion de cambios regulatorios, administrativos y politicos de «sentido
comun» que aceleraran los procesos de autorizacién.® La propuesta incluird proyectos de renovacién: «Tenemos que renovar en
gran medida".” El presidente planea establecer una comisién que supervisara y asignaré los fondos.

Sin embargo, el principal factor que se desconoce (la financiacién de la propuesta de infraestructuras) determinara la
probabilidad de que la propuesta sea aprobada por el Congreso. Los Demdcratas apoyan la financiacion publica y se opondran a
otras medidas de financiacion, como créditos tributarios o la creacién de nuevos impuestos. Los Republicanos conservadores no
estan interesados en aprobar medidas de gasto que aumenten el déficit presupuestario federal. Al mismo tiempo, tanto los
Republicanos como los Demdcratas que representan circunscripciones rurales se oponen a la idea de financiar proyectos de
infraestructuras a través de asociaciones publico-privadas, ya que las inversiones se destinardn mas a las areas urbanas por su
menor riesgo de no recuperar la inversion inicial. Mientras tanto, las grandes areas metropolitanas que tienen lasmayores
necesidades de modernizacion de las infraestructuras podrian verse privadas de fondos federales si son percibidas como
«ciudades santuario».

«No hay nada concreto por el momento, porque no hemos tomado ninguna decisién final. Todavia no hemos decidido nada
respecto a la participacion publico/privada. Hay algunas cosas que funcionan muy bien por medio de asociaciones
publico/privadas. Hay otras cosas que no. ... Estamos tomando dinero prestado a precios muy bajos. Cuando esto es asi, no hay
por qué recurrir a este sistema publico/privado». Transcripcion parcial: Entrevista a Trump con The Times, 5 de abril de 2017

La financiacion de infraestructuras se enfrenta a un cuello de botella, ya que la demanda de gasto en infraestructuras esta
creciendo mas rapido que la economia estadounidense y, por tanto, supera los ingresos fiscales necesarios para su financiacion.

6: Discurso de Elaine Chao, Secretaria de Transporte de EE.UU. (2017)
7: The New York Times (2017)
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La elevada proporcién de la deuda del gobierno de los Estados Unidos con respecto al PIB, que aumento del 62,1% en 2007 al
105,3% en 2017, continda siendo una limitacion para llevar a cabo una politica de gasto federal mas expansiva. En el caso de las
economias industrializadas con niveles de deuda publica del 60% del PIB y superiores, los modelos macroeconémicos a gran
escala estiman que el estimulo fiscal es contraproducente y genera un efecto negativo en el crecimiento del PIB.® Un estudio del
FMI se muestra positivo sobre el efecto del estimulo fiscal a corto plazo, concluyendo que el gasto en infraestructuras productivas
puede producir un multiplicador de hasta el 1,25. Sin embargo, el estudio afirma que, con las restricciones de la sostenibilidad
fiscal, el gasto frenara a medio plazo el crecimiento de Estados Unidos.’

Sin embargo, tanto si el gasto en infraestructuras constituye una necesidad o si se esta haciendo con fines de estimulo, los
fondos publicos representan la columna vertebral de la financiacion de infraestructuras para muchos sectores. Mas del 50% de
los proyectos de educacién, aviacion, transporte acuatico, transporte publico, carreteras y calles son financiados por fuentes
publicas, asi como el 100% de los proyectos de ferrocarriles de pasajeros y proyectos de seguridad publica. La l6gica tradicional
de los proyectos de infraestructuras financiados con fondos publicos es que el gobierno interviene cuando los mercados fallan.
Los activos de infraestructuras reinen de muchas maneras las caracteristicas de un bien publico, es decir, son no excluibles y no
rivales, y generan efectos positivos dificiles de monetizar. La mayoria de los sectores de infraestructuras publicas requieren
economias de escala y, si no son propiedad del gobierno, pueden dar lugar a un monopolio natural y a un control de los precios.
Al mismo tiempo, la financiacion publica también ha generado criticas, segun las cuales los proyectos financiados han ignorado a
menudo el factor coste-beneficio, se han implementado de manera ineficiente y a menudo se priorizaron en funcién de las areas
que brindaban ventajas electorales en lugar de atendiendo a las necesidades reales.

Gréfica 4.5 Brecha de financiacion de inversiones hasta Gréfica 4.6 Proyecciones de gastos del Gobierno federal
2025 (Miles de millones USD en 2005) hasta 2025 (miles de millones USD)
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Los sectores de las infraestructuras que estan dominados por fondos privados del 80% o mas son la energia, la salud y los
parques de atracciones y recreativos, mientras que los ferrocarriles de mercancias y las telecomunicaciones tienen una

8: lizetzki, Mendoza y Végh (2013)
9: FMI (2017)
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participacion privada del 100%. A menudo se argumenta que la participacion privada mejora la eficiencia tanto en la ejecucion
como en la financiacion de los proyectos. La administracion anterior, de modo similar a la actual, también ha apoyado las
asociaciones publico-privadas (APP), ya que infunden capital privado, aportan conocimientos especializados y emplean nuevos
medios de eficiencia para impulsar la inversién en infraestructuras.

Los acuerdos APP son complejos, implican a un gran nimero de partes y requieren largos y agotadores periodos de
negociaciones sobre cuestiones juridicas, la distribucién de pagos y la distribucion del riesgo. Por defecto, el gasto en
infraestructuras, como cualquier otro tipo de inversion, produce una tasa de retorno y atraera capital. Sin embargo, se supone
que los proyectos de infraestructuras en los Estados Unidos son arriesgados debido a las altas necesidades de capital inicial y a
sus largos plazos. Las inversiones en infraestructuras son menos liquidas y con frecuencia implican afios de espera desde la
planificacion inicial hasta que empiezan a generar flujos de efectivo.

La mayor parte de la responsabilidad de negociar acuerdos de APP recae a menudo sobre los gobiernos estatales y locales. Los
gobiernos locales asumen los riesgos en las etapas iniciales de los proyectos (negociacion y planificacién), en las que es
necesario recaudar dinero a través de fuentes alternativas, como bonos y financiacion de deuda. Las APP también pueden
suponer un coste para el gobierno superior a lo previsto. Por ejemplo, en el caso de los contratos de arrendamiento, el gobierno
local tiene que compensar al socio privado por la pérdida de ingresos de los parquimetros al cerrar temporalmente las calles y
por los peajes a los que se renuncia al evacuar a la gente rapidamente debido a un desastre natural. Por otro lado, aunque las
estimaciones no son consistentes para cada proyecto APP, las APP operan en promedio a un coste ligeramente menor y pueden
proporcionar ganancias de eficiencia al agrupar la construccion, el mantenimiento y las operaciones.

Un namero cada vez mayor de estados estan explorando oportunidades de APP. Aunque predomina en el ambito de las
carreteras y el transporte terrestre, las APP en los Estados Unidos se estan expandiendo actualmente a otros sectores: energia,
desechos y agua, y proyectos de infraestructura social. Asimismo, Pensilvania ha agrupado de manera efectiva pequefios
proyectos de infraestructura de 558 puentes en un gran paquete y ha sellado con éxito la ejecucion de APP.

La raz6n para aprovechar la participacién de APP no radica tanto en la financiacién inicial de la construccion, sino méas bien en
las ganancias de eficiencia durante todo el ciclo de vida de las estructuras. Si los costes y beneficios se miden correctamente -
contabilizando los costes de alternativas, costes ocultos, disefio, construccién, mantenimiento a largo plazo y ciclo de vida -, las
APP pueden ofrecer un coste menor y una mayor eficiencia. Ademas, dado que las APP contienen los tres componentes
(financiero, operativo y activos), suelen incorporar tecnologias innovadoras y completar los proyectos en un plazo mas reducido
de tiempo.

Sin embargo, hay mucho por hacer: mejorar la eficiencia a la hora de seleccionar proyectos adecuados para APP, mejorar la
calidad de las APP en la tramitacion y abordar los riesgos y obstaculos del proceso. Involucrarse conlleva el riesgo de que se
rompan los contratos al inicio o en el medio de los proyectos, cuando ya se han incurrido en costes iniciales, debido a cambios en
el apoyo politico o popular.

El establecimiento de un organismo publico independiente, creado con la misién de priorizar proyectos de infraestructuras
basados en objetivos de crecimiento y sostenibilidad a largo plazo, y el desarrollo de procedimientos sobre participacion de APP
minimizaria la influencia politica en la asignacion de fondos publicos y el riesgo politico de participar en APP. Ademas, establecer
unos procedimientos solidos y normalizados, la aprobacion legislativa temprana de los proyectos y el establecimiento de
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comisiones por ruptura cambiarian la percepcion de la inversion en infraestructuras a largo plazo como algo arriesgado, al tiempo
qgue desbloquearia fuentes de capital no explotadas de inversores institucionales como fondos de pensiones, compariias de
seguros y fondos de inversion.

Grafica 4.7 Gastos de transporte del Gobierno federal Grafica 4.8 Gastos de los gobiernos estatales y locales
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Conclusion: La necesidad de contar con unas infraestructuras del siglo XXI y el coste de ello (una proporcion mas alta de la
deuda publica con respecto al PIB) son dos elementos a considerar de manera conjunta. El gasto en infraestructuras debe
continuar siendo una prioridad nacional en todo momento. Con todo, a la hora de priorizar proyectos se debe hacer hincapié en
combinar la reduccién del numero de infraestructuras de alto riesgo con su modernizacion, la inversion en seguridad cibernética,
la construccion de infraestructuras de banda ancha y la planificacion de las consecuencias de los automoviles sin conductor, la
economia colaborativa y otros avances digitales. Dado que las condiciones econdmicas actuales se encuentran en la senda de la
sostenibilidad, la inversion federal en infraestructuras debe apuntar a proyectos que puedan impulsar el crecimiento a largo plazo,
en lugar de a aquellos que puedan aliviar el desempleo a corto plazo en regiones con tasas de desempleo persistentemente
elevadas.

La inversion en infraestructuras puede producir grandes beneficios de bienestar, pero puede que los beneficios para el
propietario no cubran sus costes, ya que los beneficios también se acumulan para el publico y no son faciles de medir o valorar
directamente. Esto apunta a la necesidad de establecer nuevos mecanismos y medidas de financiacion. Las APP pueden aliviar
esta carga en algunos casos, pero no son una solucion para todas las situaciones. Los gobiernos estatales y locales han estado
explotando, aunque de forma poco uniforme, otros tipos de acuerdos financieros, como la privatizacion, los fondos de inversion
en infraestructuras, la colaboracion con socios filantrépicos privados y sin animo de lucro y, el crowdfunding.
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AVISO LEGAL

Este documento, asi como los datos, opiniones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo han sido elaborados por Banco Bilbao Vizcaya Argentaria,
S.A. (en adelante "BBVA") con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacién general a la fecha de publicacién del informe y estan sujetas a cambio sin
previo aviso. BBVA no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido del presente documento.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros instrumentos o de realizacion
o cancelacioén de inversiones, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decisién de ningdn tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se refiere
pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicién financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido tomados en
consideracion para la elaboracion del presente informe. Por lo tanto, debe tomar sus propias decisiones de inversion teniendo en cuenta dichas circunstancias
y procurandose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. El contenido del presente documento se basa en informaciones que se
estiman disponibles para el publico, obtenidas de fuentes que se consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de verificacion independiente por
BBVA, por lo que no se ofrece ninguna garantia, expresa ni implicita, en cuanto a su precision, integridad o correcciéon. BBVA no asume responsabilidad alguna por
cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucién pasada
de los valores o instrumentos o los resultados histéricos de las inversiones no garantizan la evolucion o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso suponerle la
pérdida de la inversion inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high-yield securities) pueden
implicar grandes riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas pueden ser superiores a la
inversion inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de dichas pérdidas. Por ello, con caracter
previo a realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su funcionamiento, de los derechos, obligaciones y
riesgos que incorporan, asi como los propios de los valores subyacentes a los mismos. Deben ser igualmente conscientes de que podria no existir
mercado secundario para dichos instrumentos o ser, en cualquier caso, limitado.

BBVA o cualquier otra entidad filial, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicién en cualquiera de los valores o instrumentos a los que
se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos; pueden negociar con dichos valores o instrumentos,
por cuenta propia 0 ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos valores o instrumentos, a empresas relacionadas con los
mismos 0 a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o llevar a cabo cualesquiera transacciones en dichos valores o instrumentos o inversiones
relacionadas con los mismos, con caracter previo o posterior a la publicacion del presente informe, en la medida permitida por la ley aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA o de sus filiales pueden proporcionar comentarios de mercado, verbalmente o por
escrito, o estrategias de inversion a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente documento; Asimismo, BBVA o cualquier otra
entidad filial puede adoptar decisiones de inversion por cuenta propia que sean contradictorias con las recomendaciones contenidas en el presente documento. Se
prohibe (i) copiar, fotocopiar o duplicar de cualquier otra manera o medio, (ii) redistribuir o (iii) citar total o parcialmente el presente documento sin la previa
autorizacién por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra reproducirse, distribuirse o transmitirse a aquellos paises (0 personas o entidades de los
mismos) en los que su distribucién pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la
legislacion de la jurisdiccion pertinente.

En el Reino Unido, este documento se dirige Unicamente a personas que (i) tienen experiencia profesional en asuntos relacionados con las inversiones
contempladas en el articulo 19(5) de la ley de servicios y mercados financieros de 2000 (promocién financiera), orden 2005 (en su versién enmendada, la “orden de
promocion financiera”), (ii) estan sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2) (a) a (d) (“empresas de alto patrimonio, asociaciones de hecho, etc.") de la orden de
promocion financiera, o (iii) son personas a quienes se les puede comunicar legalmente una invitacion o propuesta para participar en actividades de inversion
(segun el significado del articulo 21 de la Ley de Servicios y Mercados Financieros de 2000). Todas esas personas en conjunto se denominaran “personas
relevantes”. Este documento se dirige Unicamente a las personas relevantes, y no deben basarse en él ni obrar seglin el mismo las personas que no lo sean. Todas
las inversiones o actividades de inversion a las que hace referencia este documento solo estan disponibles para las personas relevantes y se realizaran Gnicamente
con personas relevantes. El sistema retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los cuales figuran los
ingresos obtenidos en el ejercicio econémico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca de
inversiones, aunque éstos no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

BBVA no es miembro de FINRA y no esté sujeto a las normas de revelacion previstas para sus miembros.

“BBVA esta sujeto al Codigo de conducta de BBVA para operaciones del mercado de valores que, entre otras normativas, incluye reglas para impedir y
evitar el conflicto de intereses con las calificaciones ofrecidas, incluyendo el uso de barreras de informacion. El Cédigo de conducta del Grupo BBVA
para las operaciones del mercado de valores se encuentra disponible en la siguiente direccion Web: www.bbva.com / Corporate Governance”.

BBVA, S.A. es un banco, supervisado por el Banco de Espafiay por la Comisién Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del Banco de
Espafia con el nimero 0182.
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