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El gobierno y el Banco Central actuan para bajar los tipos
de interés de manera permanente. Creemos que el SELIC
proximamente llegara al 8,25%, un minimo historico.

El crecimiento y la inflacién han sorprendido a la baja, aunque
todo apunta a que repuntaran tras la adopcién de una politica
monetaria flexible. Seguin las previsiones, el PIB crecerd un 33%
en 2012, todavia por debajo del potencial, y la inflacion alcanzara
el 54% a finales de ano, por encima del objetivo.

Un real mas depreciado afectara positivamente al crecimiento
y a las cuentas externas, y negativamente a la inflacion. El
real se deprecid mas del 15% desde finales de febrero, tras
intervenciones en los mercados de cambio, la reduccion de
|0s tipos de interés y el deterioro del optimismo mundial con
respecto a Brasil.

La transicién hacia un nuevo equilibrio macroecondémico
basado en tipos de interés mas bajos y una tasa de cambio
mas depreciada supone retos, en especial en lo relativo
al control de la inflacién. Los principales riesgos siguen
procediendo del entorno exterior, a pesar de que hoy los riesgos
locales son mayores.
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Entorno externo: recuperacion global, pero se reavivan
loS riesgos

Después de una desaceleracion gradual durante el afio 2011, especialmente en el Ultimo trimestre,
la economia mundial esta empezando a mostrar signos de mayor dinamismo. Se espera que el
crecimiento mundial en el primer trimestre de 2012 haya sido mayor gue en el anterior, teniendo
en cuenta un mayor crecimiento en Asia sin China (incluido Japdn) y América Latina, ademas de un
sostenido -pero modesto- dinamismo en los Estados Unidos. Se estima gue el crecimiento mundial
seguird aumentando vy superara el 1% trimestral a finales de 2012 (06% en el cuarto trimestre de
2011. Esta recuperacion también serd muy heterogénea, o gue aumenta la divergencia en las tasas
de crecimiento entre las principales areas econdmicas. El aumento en el crecimiento en 2012 sera
mas evidente en Asia, dado el repunte después de los desastres naturales en Tailandia y Japon
(que afectd a las cadenas de suministro regionales) y la reversion parcial del endurecimiento de las
politicas aplicada hasta mediados de 2011. Ademas, el crecimiento en Ameérica Latina también se
recuperarg, en gran medida por el mayor crecimiento en Brasil de la mano de una politica monetaria
mas acomodaticia, a la vez que México mantiene un crecimiento superior al 35% ayudado por la
demanda de EE.UU, la mejora de la competitividad v las favorables condiciones de financiacion. Por
otro lado, EE.UU. continuara sosteniendo tasas de crecimiento trimestral de alrededor del O6% en
2012 y 2013, significativamente menor que en recuperaciones anteriores. Sin embargo, esto va a
ser mejor que el estancamiento de la actividad en la zona del euro en 2012, arrastrada en los paises
periféricos por una consolidacion fiscal agresiva y tensiones financieras persistentemente elevadas,
después de gue éstas se redujeran temporalmente en el primer trimestre.

Por lo tanto, las economias emergentes recuperaran sus diferenciales de crecimiento de alrededor de
4 puntos porcentuales frente a las economias desarrolladas para el conjunto de 2012 y 2013. A su vez,
Europa y EEUU. también seguirdan aumentando sus diferencias de crecimiento en los proximos dos
anos, aun cuando esperamos que las autoridades europeas sigan tomando acciones decisivas gue
POCO a poco disminuyan las tensiones financieras.

Con todo, nuestras proyecciones de crecimiento no son muy diferentes de las de nuestro anterior
Situacion Global, publicado en febrero. Esperamos un crecimiento mundial de 36% en 2012 y 4% en
2013, con una contribucion de alrededor del 80% proveniente de las economias emergentes (Grafico
1). Pero, como se menciond antes, este escenario esta condicionado a la evolucion de la crisis en
Europa, y por o tanto 10s riesgos para estas previsiones estan todavia fuertemente sesgados a la baja.

En este contexto, las politicas monetarias en las economias avanzadas seguiran siendo muy
acomodaticias durante un periodo prolongado, sirviendo de puente para superar la debilidad de la
actividad hacia el medio y largo plazo. Sin embargo, la efectividad de su intervencion (convencional
0 no) esta disminuyendo, mientras que al mismo tiempo aumentan los costes, incluyendo el
riesgo de una menor independencia del banco central y 10s danos colaterales de las medidas no
convencionales. Por lo tanto, es hora de gue las autoridades e instituciones en los EE.UU. y Europa
releven a los bancos centrales de manera decisiva en su tarea de reavivar el crecimiento, mediante
la implementacion de reformas econdmicas e institucionales y la gestion de los riesgos fiscales.
Mientras estas medidas entren en vigor, los bancos centrales deben seguir apoyando el adecuado
funcionamiento del mecanismo de transmision monetaria.

Las politicas monetarias acomodaticias en las economias avanzadas continuaran apoyando
condiciones de financiacion favorables en los paises emergentes. Aqui los bancos centrales tendran
que sopesar la presion de los flujos de entrada de capitales vy la incertidumbre externa frente a los
riesgos inflacionistas (en parte presionados por los precios del petréleo) v la fuerte demanda interna.
La diferencia en las previsiones de inflacion en Asia y Ameérica Latina - disminucion en la primera, pero
estable en la segunda- condicionara sendas de tipos oficiales diferentes en ambas areas. Estimamos
gue ha llegado el fin del ciclo de relajamiento monetario en gran parte de economias emergentes de
Asia (con la notable excepcion de China e India), y un cauteloso sesgo restrictivo en la mayor parte
de América Latina, excepto en Brasil.
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En los ultimos meses, ha habido algunos avances hacia la solucion de la crisis europea, pero todavia
hay muchas cuestiones importantes pendientes. En primer lugar, se ha reestructurado la deuda
soberana griega en manos del publico, a pesar de lo cual persisten las dudas sobre su sostenibilidad a
largo plazo, incluyendo por la fatiga reformadora y una posible recesion mas profunda de lo previsto.
En segundo lugar, se aprobd una capacidad de nuevos préstamos de 500mm de euros por parte
del Mecanismo de Estabilizacion Europeo (ESM), lo que se afiade a los 200mm ya comprometidos
por el EFSF. Sin embargo, eso no ha sido suficiente para calmar la preocupacion de los mercados,
dado que las necesidades de financiacion de Espafa e Italia en los proximos 3 afos son superiores
a esa cifra y a la presuncion de que los préstamos de ESM tendrian prelacion frente a los actuales
tenedores de bonos privados. Ademas, no esta claro gué parte el aumento de los recursos del FMI
por 430mm de dolares (@aproximadamente 330mm de euros) podria estar dirigida a los paises
europeos. Ademas, el tratado fiscal (pendiente de aprobacidn nacional), compromete a los gobiernos
a déficits estructurales no mayores al 05% del PIB. Este es un cambio significativo hacia el control
de los presupuestos nacionales, pero la posibilidad de desviaciones de la norma en ‘circunstancias
excepcionales” puede presentar el tratado como no lo suficientemente estricto como para justificar
una accion mas enérgica por parte del BCE o de los paises centrales en Europa. Ademas, no ha
habido avances hacia una union fiscal, o los eurobonos. En definitiva, seguimos sin tener una hoja de
ruta clara hacia donde se dirige Europa.

Grdfico 2
Grafico 1 Prima de riesgo soberano en Europa
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Sin lugar a dudas, una de las acciones mas importantes en los Ultimos cuatro meses fue la
provision de liquidez a largo plazo por el BCE. Esto permitié, al menos hasta marzo, una reduccion
significativa en el riesgo de liguidez en los bancos europeos, una timida apertura de los mercados
de financiacion mayorista y una compresion de los diferenciales soberanos en los paises periféricos
(Gréfico 2). Pero estos efectos positivos resultaron temporales, ya que los mercados (i) detectaron
Cierta complacencia por parte de los politicos a medida que las primas de riesgo se reducian
en el primer trimestre de 2012, y (i) dudaban de la capacidad de muchos paises de la periferia
para cumplir sus objetivos de déficit vy, al mismo tiempo, temian los efectos negativos sobre el
crecimiento de alcanzarlos. De este modo, desde marzo, las primas de riesgo se incrementaron
rapidamente en Italia y Espana, en éste Ultimo caso hasta niveles similares a los alcanzados durante
el periodo de mayor tension en noviembre (Grafico 2).

El corto efecto de las inyecciones de liquidez a largo plazo vy el dilema entre la consolidacion fiscal
y restaurar el crecimiento resalta dos conclusiones. En primer lugar, las acciones del BCE solo
pueden salvar el corto plazo, para ganar tiempo mientras se abordan los problemas econdmicos e
institucionales de fondo. Esto quiere decir que no se puede empezar ya a hablar de estrategias de
salida para el BCE, pero también implica gue deben empujarse las reformas econdmicas, al mismo
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tiempo que se reequilibra la demanda en la zona euro, con un estimulo de la misma en los paises
centrales. En segundo lugar, es necesario revisar los planes de consolidacion fiscal de manera
coordinada (para no arriesgarse riesgo a ser sefialado por los mercados), apuntando a objetivos de
déficit estructural -en consonancia con el espiritu del tratado fiscal- y con una trayectoria de ajuste
mas gradual. A cambio de este mayor gradualismo, 10s Estados miembros deben elaborar planes
de consolidacion integrales, explicitos, detallados y plurianuales. De esta manera, unas finanzas
publicas saneadas se pueden lograr sin grandes danos sobre el crecimiento en el corto plazo. Al
mismo tiempo, esto permitird cosechar los beneficios de largo plazo de las reformas estructurales
gue se estan implementando en los paises periféricos.

En este contexto, todavia vemos un nuevo estallido de la crisis europea como el principal riesgo,
Ccon consecuencias potencialmente muy negativas para el crecimiento mundial. EI aumento de
las tensiones pueden surgir de la fatiga reformadora en |os paises periféricos, junto con la fatiga
de financiar mas rescates en los paises centrales, en el contexto de procesos electorales -y un
referéndum- en muchos paises europeos: Francia, Grecia, dos estados de Alemania, Irlanda vy los
Paises Bajos tendran procesos electorales en el primer semestre de este afno.

Una segunda amenaza a la economia global es un nuevo aumento de los precios del petroleo.
El reciente repunte a principios de 2012 se debe, en parte, a estrecheces de los fundamentales
(oferta y demanda), pero también a un aumento en la prima de riesgo geopolitica a alrededor de
1015 ddlares por barril, dadas las tensiones en torno a Iran y unos amortiguadores del mercado
muy reducidos (las existencias de petréleo y la capacidad excedente de produccion de la
OPEP). En nuestro escenario base, consideramos unos precios de alrededor de 120 ddlares por
barril de petrdleo Brent para gran parte de 2012, alrededor de un 15% mas alto que en nuestras
previsiones de febrero. En nuestra opinion, esto solo tendra un impacto negativo moderado sobre
el crecimiento mundial, ya que los bancos centrales de los paises avanzados muy probablemente
trataran esto como un shock temporal. Esto, unido a la debilidad del ciclo evitara el endurecimiento
de la politica monetaria, lo que ha sido uno de los canales tradicionales de transmision de mayores
precios del petrdleo a un menor crecimiento. No obstante, si el conflicto se intensifica en el Golfo,
podria haber un aumento muy fuerte y brusco en los precios del petréleo, e incluso si los bancos
centrales no reaccionan aumentando sus tipos de interés, el crecimiento podria verse dafiado por
el consiguiente incremento de la aversion global al riesgo. Consideramos gque la probabilidad de
una escalada en el Golfo es relativamente reducida, pero es un escenario que, de materializarse,
tendria un impacto significativo sobre el crecimiento mundial.

El gobierno y el Banco Central actiian para bajar los
tipos de interés de manera permanente

Los tipos de interés estan hoy en el epicentro del debate macroecondmico de Brasil. Tanto el
gobierno federal como el Banco Central se han estado esforzando para bajar los tipos de interés
internos de manera permanente. Se trata de un objetivo legitimo, ya que durante muchos anos
los tipos de interés locales se situaron entre los mas altos del mundo. No obstante, el recorte
permanente de |0s tipos de interés supone NUMerosos riesgos, en especial si son mas una decision
politica que una medida técnica.

Desde mediados de 2011, el Banco Central ha venido recortando el SELIC y sorprendiendo a los
mercados: en este momento, el tipo de interés se sitta en el 90%, 350 pb menos que en julio
de 2011 y bastante mas bajo de lo que los analistas esperaban unos meses atras. La bajada del
SELIC observada desde mediados del afio pasado obedece a un agudo deterioro del entorno
exterior, y también a la situacion interna. Sin embargo, en nuestra opinion la adopcion de una
politica monetaria mas flexible tiene que ver también con la intencion de la autoridad monetaria
de aproximar de manera permanente el SELIC a las normas internacionales, lo cual implicaria una
mayor tolerancia con la inflacion.
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Recientemente, la autoridad monetaria introdujo en sus comunicaciones el dato de que los tipos de
interés reales han estado bajando en los ultimos afnos. Como indica el Grafico 3, los tipos de interés
reales de Brasil muestran una tendencia de descenso en los ultimos afos. Segun el Banco Central,
esto es consecuencia de una serie de mejoras estructurales, como la bajada de la prima de riesgo (por
‘cumplir los objetivos de inflacion por octavo afo consecutivo, por su estabilidad macroeconomica
y por los avances institucionales”), de un cambio en la estructura de los mercados financieros y de
capitales, de la profundizacion de los mercados de crédito, de la reduccion de la deuda publica y de la
creciente afluencia (y mas barata) de ahorro exterior. Tomando en cuenta todas estas mejoras, tanto
Nosotros como la mayoria de los analistas de Brasil estiman gue unos tipos de interés neutros se
situarian en torno al 40%, nivel similar al de los actuales tipos de interés reales.

Gréfico 3 Grdfico 4
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La reduccion de los tipos de interés es, explicitamente, una de las prioridades del gobierno de la
presidenta Dilma Rouseff. En consecuencia, las autoridades han adoptado algunas iniciativas para
apovyar las medidas del Banco Central. La politica fiscal se ha hecho menos expansiva para dejar
margen a una politica monetaria mas flexible, tal y como lo venimos destacando desde principios
de 2011 (véase, por ejemplo, la edicion del segundo trimestre de 2011 de Situacion Econdmica de
Brasil, asi como la seccion sobre politica fiscal, en las siguientes paginas).

Ademas, recientemente el gobierno anuncid un cambio en la remuneracion de una forma muy
popular de cuentas de ahorro (Ias “contas de poupanca”) para ayudar a que el SELIC siga bajando.
Anteriormente, estas cuentas de ahorro podian obtener un 05% mensual Mmas una pequena
correccion monetaria (en los Ultimos afios, la mitad de la inflacion oficial) libre de impuestos.
Esta modalidad establecia un suelo para el tipo del SELIC, ya gue los recursos hubiesen migrado
masivamente a las cuentas de ahorro desde los fondos de inversion ligados al SELIC si los tipos de
interés hubiesen bajado por debajo de dicho suelo (entre el 80% vy el 90%). Este mecanismo ha sido
sustituido por otro, en virtud del cual los ahorradores obtendran el 70% del SELIC mas la misma
peguefa correccidn monetaria en caso de que el SELIC se sitle por debajo del 8,5% (el mecanismo
de remuneracion anterior se mantendra en caso de que el SELIC sea igual o mayor que el 85%).

A pesar de que se trata de una medida muy positiva desde el punto de vista estructural, podria
imponer presiones adicionales al (legalmente no independiente) Banco Central, asi como suponer
riesgos adicionales en materia de inflacion (véase mas informacion acerca de la inflacion en la
seccion dedicada a la misma).

En este entorno, creemos gue en 1os proximos meses el Banco Central seguira ajustando el SELIC
a la baja, cuando la inflacion anual abandone su tendencia ascendente (debido, en gran medida, a
los efectos base positivos). Mas exactamente, esperamos un recorte de 50 pb a finales de mayo, y
25 pb adicionales en julio. De este modo, el SELIC se mantendria estable en el 8, 25%, 50 pb menos
gue el minimo histérico durante un largo tiempo (véase el Grafico 4).
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A corto plazo (en los proximos meses) podremos ver que el SELIC se sitle por debajo del 825%, e
incluso no serfa de sorprender por debajo del 80%, en especial si la actividad interior no se modera
0 el entorno mundial no se estabiliza. Sin embargo, a medio plazo (finales de este afio y comienzos
de 2013) los riesgos son de aumento, ya que no es descartable una correccion al alza del SELIC,
temporal y limitada, para mantener controlada la inflacion. En cualquier caso, a pesar de eventuales
aumentos, creemos gue el SELIC mantendra su tendencia a la baja a largo plazo, y que 1os tipos
reales se situaran por debajo del neutro, lo cual implica riesgos en materia de inflacion.

Una politica monetaria flexible sera un elemento fundamental de lo que aparentemente sera el
equilibrio macroecondmico de Brasil en los proximos anos: los estimulos de los tipos de interés
mas bajos (y también de un real menos fuerte) compensaran, en cierta medida, los de un entorno
mundial menos favorable, y se requeriran un mayor esfuerzo fiscal y un crecimiento mas lento del
crédito para mantener controlada la inflacion. El potencial de crecimiento de este nuevo “modelo”
dependera también de la capacidad del gobierno de abordar los problemas estructurales que, en
este momento, reducen el grado de competitividad del pais.

El crecimiento v la inflacion han sorprendido a la baja,
aungue todo apunta a gue repuntaran tras la adopcion
de una politica monetaria flexible

Tras haberse practicamente estancado el segundo semestre del afio pasado (como consecuencia
de las politicas anticiclicas adoptadas en el primer semestre y del deterioro del panorama exterior),
los datos disponibles muestran que la economia se recuperd durante el primer trimestre del ano.
No obstante, esta recuperacion se produjo a un ritmo mas lento del esperado vy, de hecho, vemos
riesgos a la baja de nuestro prondstico de crecimiento del PIB el primer trimestre, el 06% t/t.

La dicotomia oferta-demanda sigue siendo evidente: las ventas minoristas vy los indicadores del
mercado de trabajo de los primeros meses del ano muestran que la demanda interna se mantuvo
relativamente solida, al menos en comparacion con la oferta, gue siguid anémica como lo muestran
los indicadores de produccion industrial (véase el Grafico 5).

La solidez de la demanda interna se explica por factores a corto plazo, como el aumento del 14% del
salario minimo vy el reciente descenso de los tipos de interés y de la inflacion, asi como por factores
mas estructurales, como las oportunidades de inversion generadas por el aumento de 10s precios
de las materias primas y la expansion de las clases medias observada en los Ultimos anos. Por otra
parte, la debilidad de la oferta se debe a problemas como la apreciacion del real, la inflexibilidad del
mercado de trabajo, las infraestructuras deficientes y la pesada carga fiscal.

De cara al futuro, creemos gue en lo que resta del afio la demanda interna seguira apoyada en tipos
de interés historicamente bajos. De hecho, creemos que este apoyo se incrementara y que, por
consiguiente, el crecimiento del PIB se acelerara en el transcurso del gjercicio, algo coherente con
las repercusiones retrasadas de la politica monetaria sobre la actividad interna.

Tras crecer un 06% t/t, 0 un poco menos, en el primer trimestre, prevemos que el PIB se situard
en aproximadamente el 15% t/t en los tres trimestres restantes. Ademas del apoyo de la politica
monetaria, los mercados laboral y de crédito seguiran jugando un papel positivo. Las exportaciones
mantendran su relativo dinamismo (en especial porque los precios de las materias primas
continuaran altos a pesar de las turbulencias globales) y la aportacion del sector industrial serd
menos negativa considerando la reduccion de los niveles de existencias.

En términos anuales, creemos que el PIB crecerd un 33% en 2012, un poco mas que en 2011,
cuando alcanzo el 2,7%. En 2012, la demanda interna deberia avanzar un 3,5%, empujada por el
aumento de las inversiones fijas (51%), el consumo privado (3,7%) y el consumo publico (1,7%). Para
2013 creemos gue la actividad econdmica seguira recuperandose, con lo gue la economia crecera
un 4,3% vy la brecha de produccion (que continuara siendo negativa hasta entonces) se cerrard
(véase el Grafico 6).
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Grdfico 5 Grdfico 6
Indicadores de actividad (indice: enero 2011=100)  PIB y componentes de demanda (evolucién %)
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Con arreglo a la aceleracion prevista del PIB, creemos que la inflacion estara bajo mayor presion en
el segundo semestre que en el primero. Los efectos base positivos, gue permitieron que la inflacion
cayese desde mas del 70% de finales de 2011 al 51% en abril, desaparecera después de mayo. Por
consiguiente, creemos que hay un margen muy limitado para que la inflacion caiga por debajo del
50%, y consideramos muy poco probable el cumplimiento del objetivo del 4,5%. Mds exactamente,
la inflacion deberia tocar fondo a finales del primer semestre, cuando se situara en torno al 50%,
para redondear una media del 52% en el segundo semestre, con lo que el gjercicio cerraria en
el 54%. El ano que viene continuara la presion inflacionista: creemos gue estarda en torno al 59%
a finales de 2013, mas proxima al limite superior del objetivo (65%) que al objetivo central (4,5%)
(véase el Grafico 7).

Incluso aungue los datos disponibles apuntan a que el traslado de las fluctuaciones de cambio a
la inflacion interna es relativamente bajo en Brasil, el hecho de que el real estara en un nivel mas
depreciado que en el pasado (y también de lo que esperdbamos antes; véase a continuacion mas
informacion sobre el particular) ayudara a mantener altas las presiones inflacionistas. También los
altos precios de las materias primas vy la inercia dejaran menos margen para la bajada de la inflacion.

Grafico 7 Grdfico 8
Inflacion (% a/a) Previsiones de inflacién (%; final del periodo)
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Politica fiscal: el compromiso es lograr el objetivo de
superavit primario, no necesariamente de bajar Ia
demanda publica

La incertidumbre sobre el cumplimiento del objetivo fiscal de 2012 (superdvit primario de
139000 millones de R$. lo cual representa en torno al 31% del PIB) se desvanecio después de
que el gobierno anunciase, meses atras, un recorte de 55000 millones de R$ (el 1.25% del PIB)
en los gastos presupuestados para el ejercicio. Sin embargo, para alcanzar ese objetivo, mas
importante que esa media sera la aparente intencion de emplear la politica fiscal para que el Banco
Central tenga margen para bajar el SELIC de manera permanente, y la capacidad de generar
ingresos extraordinarios y no recurrentes (por ejemplo, otorgando concesiones de los servicios
aeroportuarios al sector privado).

También los datos fiscales recientes nos llevan a creer que el sector privado contribuird a la
obtencion del superdvit primario del 31% hacia finales del ejercicio (como ocurrid en 2011, pero no
en los dos ultimos anos del gobierno de Lula): los ingresos netos del gobierno central aumentaron
un 14,6% en el primer trimestre en comparacion con el mismo periodo del afio pasado; el gasto
bajo “solamente” en un 12,0% v, por consiguiente, el superadvit primario del gobierno central crecid
un 31,3% durante el periodo. Esto ayudo al sector publico (constituido por el gobierno central,
los gobiernos estatales vy las empresas del Estado) a presentar un superavit primario de 46000
millones de R$ durante el trimestre, una tercera parte del objetivo anual.

Por consiguiente, creemos que el gobierno obtendra un superavit primario de 129100 millones de
R$ hacia el cierre del gjercicio, lo cual es positivo especialmente si tenemos en cuenta que estamos
en ano electoral (las elecciones regionales se celebraran en octubre). Sin embargo, cumplir el
objetivo generando ingresos extraordinarios en lugar de adoptar un control mas estricto del gasto
no implica que la politica fiscal sea restrictiva (de hecho, esperamos que el gasto primario del
gobierno federal crecerd este ano un 65% en términos reales). Esta cuestion sugiere que seria
mas adecuada la adopcion de objetivos fiscales estructurales (ajuste de los balances fiscales a las
condiciones econdmicas e ingresos o gastos extraordinario) que utilizar objetivos nominales.

De todos modos, la generacion de un superavit primario significativo se sumara a las repercusiones
positivas que los tipos de interés mas bajos tendran sobre las cuentas publicas, y ayudara al sector
privado a reducir su déficit total. Mas precisamente, creemos gue el pago de intereses bajara desde
el 57% del PIB en 2011 al 45% de este afio, por lo que el déficit total del sector publico retrocedera
desde el 26% del PIB en 2011 al 14% en 2012 (véase el Grafico 9).
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Politicas macroeconomicas prudentes: flexibilidad para
gestionar las condiciones macroeconomicas

Como destacamos en nuestros informes recientes (véase, por ejemplo, la edicion del segundo
trimestre de Situacion Econdmica de Brasil), se espera que las medidas de prudencia
macroecondmica jueguen un papel mas importante en la futura gestion macroeconémica de Brasil.
Esto es consecuencia de la relativa rigidez de otras politicas macroecondmicas fundamentales,
al menos en nuestro escenario de referencia, en el que las turbulencias macroecondmicas se
mantienen bajo control. Eltipo del SELIC parece seguir una tendencia a la baja, con lo que la politica
fiscal tiene mas margen de accion para cumplir el compromiso del objetivo de superavit primario.
La percepcion de que las medidas de prudencia macroecondmica adoptadas en los ultimos afios
tuvieron repercusiones significativas en las variables macroeconomicas justifica la opinion de que,
en el futuro, se utilizaran con mayor asiduidad.

Por consiguiente, no serfa de sorprender gue en los proximos meses (o incluso en los proximos
dias) se adopten otras medidas macroecondmicas, como la reduccion de las reservas obligatorias
por el Banco Central o de los coeficientes de solvencia para los créditos al consumo, con el
objeto de dinamizar los mercados de crédito y dar a los bancos mayores posibilidades de reducir
sus diferenciales. Con respecto a lo primero, el crédito inmobiliario, al consumo y empresarial
se ha frenado recientemente, y el crecimiento total del crédito se situa en el 170%, el mas bajo
desde el primer semestre de 2010 (véase el Grafico 10). Esta moderacion esta vinculada con la
desaceleracion de la actividad econdmica observada desde mediados de 2011, asi como en el
aumento de la morosidad (PDC), que en este momento se sitlia en el 3,7% frente al 3,2% de hace un
ano. En cuanto a los diferenciales bancarios, recientemente el gobierno ha lanzado una campana
para forzar a los bancos a bajarlos (los brasilefios son significativamente altos: 28% en términos
anuales, seguin los datos mas recientes), en linea con el objetivo de la presidente Rouseff de bajar
los tipos de interés internos.

A pesar de que la presion para bajar los diferenciales bancarios podria tener repercusiones negativas
en la oferta de créditos, los mercados de créditos deberian recuperarse hacia el segundo semestre
del afo, en consonancia con la aceleracion de la actividad domeéstica, lo cual contribuiria a bajar la
morosidad y, eventualmente, al anuncio de nuevas medidas de prudencia macroeconomica.

La reduccion de los diferenciales bancarios es un objetivo legitimo (por no decir una necesidad),
aunque podria repercutir desfavorablemente en el sistema bancario y, por consiguiente, en la
economia, sino es acompanada por medidas como la cuota de créditos asignados y de las reservas
de capital. Los riesgos relacionados con el recorte de los diferenciales bancarios son especialmente
importantes para la banca publica, considerando su reciente expansion y su exposicion a las
presiones politicas (véase en el siguiente Recuadro mas informacion acerca de este tema).

Si a corto plazo las medidas de prudencia macroecondmica sustentan la expansion del crédito y
conllevan el aumento de la demanda interna, hacia finales de afo y durante 2013 deberian aplicarse
mas medidas de esta indole para reducir la presion inflacionista. Por consiguiente, las politicas de
prudencia macroeconomica tienen un sesgo expansionista a corto plazo, y acomodaticio a mayor
plazo.

Cuenta corriente: todavia bajo presion a pesar de la
solidez de los precios de las materias primas y de la
debilidad del real

Recientemente revisamos al alza nuestras previsiones sobre os precios de las materias primas, ya
que ha demostrado una solidez mayor de la esperada teniendo en cuenta las tensiones globales.
En consecuencia, ahora esperamos que los términos de intercambio de Brasil (el coeficiente entre
los precios de las exportaciones y de las importaciones) baje un 4%, en lugar del 7% que preveiamos
antes (véase el Grafico 1.
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Por su parte, el real se devaluo un 75% frente al dolar desde principios de afio, y un 176% desde
finales de febrero. Aunque el entorno global sigue inestable, esta depreciacion se debe, en gran
medida, a factores internos.

En primer lugar, la intervencion en los mercados de cambio se ha intensificado recientemente: el
gobierno anuncié (en marzo) nuevas medidas para devaluar el real (@ampli¢ algunos umbrales a
partir de los cuales las emisiones externas estaran exentas de pagar el impuesto a las operaciones
financieras, IOF) y el Banco Central, aliviado en cierto modo por los sorprendentemente favorables
datos de inflacion, acelerd sus compras de dolares incluso con el real a niveles mucho mas
devaluados (véase el Grafico 12). Estas intervenciones sustentaron la opinion de gue tanto el
gobierno como el Banco Central pretenden un tipo de cambio de entre 190 y 2.0.

En segundo lugar, la fuerte reduccion de los tipos del SELIC también peso en los mercados vy
contribuyd a debilitar al real.

Por dltimo, y quiza mads importante, en este momento existe una confianza menor en el pais
debido a una serie de factores, como el aumento de la intervencion en los mercados cambiarios,
la aparente mayor tolerancia a la inflacion, los crecientes indicios de falta de competitividad del
sector industrial, la adopcion de medidas comerciales poco ortodoxas v la lasitud de la actividad
en los ultimos trimestres. Coincidiendo con este deterioro de la imagen del pais (y también con el
escenario exterior), el indice BOVESPA esta un 15% por debajo de los niveles observados a finales
de febrero, y el riesgo pais (medido por el EMBI+) subié 15 pb.

Grafico 12
Gréfico Tl Compras de délares por el BCB (en millones
Términos de intercambio (indice: 1997 =100) de USD) y tipo de cambio (fin del periodo)
140 1 12000 T - 20
120 | T 18
100 1 8.000 T4
T 12
80 1 6.000 + 10
| T 0.8
60 4.000 1 o6
40 1 2.000 T 04
+ 0,2
20 A 0 +HH 0,0
0 - R e T S RS R
A mn;_é—>:.3c'>aﬁ'>,9d,_éx‘_c_
ER2855838858332528¢8 GPECERTRIRO2BGLER
222SRRRRRRRRRRNEE
N 28 mmmm Compras de USD, en milones(izq.)
—4&@— Real/Ddlar, fin de periodo (dcha.)
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De cara al futuro, creemos que la recuperacion de la actividad interna v la relativa solidez de los
precios de las materias primas contribuirdn a una apreciacion moderada del real. Mas exactamente,
Ccreemos que cotizara en la banda de 190 a 200 en lo que resta del ano (véase el Grafico 13)'.

1: Las nuevas previsiones para el real no fueron incluidas en la edicion mas reciente de Situacion Econdmica de América Latina porque
cerr6 el 11 de mayo, antes de la publicacion de las nuevas previsiones de tipos de cambio.
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Grdfico 13 Grafico 14
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Las repercusiones de una moneda mas devaluada y de mayores términos de intercambio sobre
las cuentas externas sera positivo, aungue seguimos creyendo que el déficit por cuenta corriente
se deteriorara (sobre todo en el segundo semestre) debido a la brecha existente entre la demanda
y la oferta interna (véase el Grdfico 14).

LLos principales riesgos siguen procediendo del entorno
exterior, a pesar de que hoy |os riesgos idiosincraticos
SON Mayores

Nuestro escenario de la referencia de la economia brasilena, descrito anteriormente, esta sujeto
a una serie de riesgos. El mas importante es el riesgo exterior. Todavia hay mucha incertidumbre
por la situacion de Europa, y las probabilidades de un trastorno importante no son insignificantes..

En caso de concretarse este descalabro, podria producirse una crisis del crédito y una recesion en
Europa, un aterrizaje duro en EE.UU. y una desaceleracion en China.

En este entorno, la economia brasilena resultaria significativamente perjudicada. El crecimiento del
PIB se situaria en el 1,0% como resultado de i) las repercusiones negativas sobre la demanda interna
de una fluctuacion brusca en la aversion global a asumir riesgos, i) una fuerte bajada de los precios
de las materias primas, iii) una reduccion de la demanda externa, vy iv) el contagio de las tensiones
financieras mundiales a los mercados financieros internos.

Podria evitarse una recesion adoptando una politica fiscal mas expansiva y un nuevo recorte de
los tipos del SELIC. La adaptacion a este nuevo entorno global exigiria no solamente un ajuste de
la actividad interna, sino también una nueva devaluacion de la moneda.

Aungue los principales riesgos para el escenario de referencia de Brasil proceden del extranjero,
hoy en dia los riesgos locales son mas significativos gue en el pasado, ya gue la transicion hacia
el nuevo equilibrio macroecondmico (basada en tipos de interés mas bajos y en una nueva
devaluacion del real) supone riesgos para las politicas econdmicas, en especial en lo relativo al
control de la inflacion.
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Otro riesgo local (también mas relevante ahora que en el pasado) tiene que ver con la falta de
competitividad del sector industrial que, por una parte, podria perjudicar las perspectivas de
crecimiento v, de la otra, impulsar la adopcion de medidas, como una excesiva expansion del
crédito publico (véase en el Recuadro informacion mas detallada sobre el particular), gue se suma
a la inquietud gue despierta la intervencion del sector publico en la economia y que deteriora la
imagen institucional de Brasil.
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Recuadro: “El creciente poder de los bancos del sector publico en Brasil: ¢una vuelta al pasado?”

Hacia finales de la década de 1989, el crédito de la banca
publica suponia aproximadamente el 70% del total del
crédito en Brasil. Esto era consecuencia de un entorno
macroeconomico caotico, caracterizado —entre otras
cosas— por la hiperinflacion vy las crisis fiscales, y por una
serie de incentivos inadecuados que, por ejemplo, permitian
el uso politico de los bancos publicos e inhibia la expansion
de la banca privada.

Desde finales de la década de 1980, el porcentaje del
crédito publico ha disminuido significativamente, en
especial después de gue se controlasen la inflacion y los
problemas fiscales, se implantase una serie de incentivos
mas adecuados y se privatizasen algunos bancos publicos.

La cuota del crédito publico bajo al 34% en 2001 y se
mantuvo practicamente estable hasta finales de 2008,
cuando la crisis de Lehman Brothers afecto al pais. A Ia
sazon, el crédito privado se desacelerd como consecuencia
de la mayor aversion a correr riesgos, a problemas de
liguidez y a un significativo deterioro de las perspectivas
de crecimiento. En abierto contraste, el crédito publico se
acelero desde finales de 2008 en adelante.

A medida que el crédito publico se expandia a un ritmo
mas solido que el privado después de que la economia
comenzara a recuperarse de la crisis exterior, e incluso
después de aparecer indicios de recalentamiento en
2010, la cuota de mercado de la banca publica crecio
significativamente y alcanzo el 44% del total del crédito a
finales de 2011, practicamente 10 pb mas que su porcentaje
a mediados de 2008 (véase el Grafico 15).

La expansion de la banca publica fue generalizada. No
solamente tuvo que ver con la expansion del BNDES,
el Banco Nacional de Desarrollo, sino también con el
dinamismo de la banca comercial publica.

En los cuatro anos transcurridos entre diciembre de
2007 vy diciembre de 2011, los créditos otorgados por los
bancos comerciales de propiedad publica aumentaron un
199%, en tanto que los del BNDES crecieron un 178%. Esto
puede compararse con un crecimiento del 109% vy el 69%,
respectivamente, del total de los créditos otorgados por los
bancos privados nacionales y extranjeros.

Dentro de los bancos comerciales publicos, los créditos del
Banco do Brasil (BB) y de la Caixa Econémica Federal (CEF)
—que en conjunto suman el 96% de los activos de la banca
publica— crecieron un 152% y un 347%, respectivamente.

Grafico 15
Crédito publico (% del crédito total)
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Gréfico 16
Evolucion del crédito entre 2007 y 2011 (%)
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La gran expansion de la banca publica también es
evidente cuando consideramos otros patrones de medida,
como el total de activos y el capital. En los cuatro ultimos
anos, el total de activos de los bancos comerciales de
propiedad estatal ha aumentado un 116%, y el del BNDES,
en un 204%. La expansion de los bancos privados
nacionales y extranjeros no fue tan grande: el 96% vy el 51%,
respectivamente. Mientras que, por un lado, el capital de los
bancos comerciales privados aumento un 96% entre 2007
y 2011 (y en del BNDES en un 144%), por el otro, el de los
bancos privados nacionales y extranjeros se ajustd un 69%
y un 112%, respectivamente, en el mismo periodo.
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Aungue la expansion del capital y de los activos de la
banca publica fue también muy solida en los Ultimos afnos,
no lo fue tanto como la expansion del crédito publico,
lo cual sugiere que el balance de los bancos publicos se
deteriord en comparacion con el de los bancos privados. El
crecimiento “no tan solido” de los depositos de los bancos
publicos sugiere algo similar, al menos en comparacion con
la banca privada nacional.

El Indice de Basilea para el BB, la CEF vy el BNDES fue en
diciembre del 14,5, el 133 y el 215, significativamente mayor
que el nivel minimo exigido por la autoridad reguladora
nacional (110%), y también de los niveles exigidos a nivel
internacional. Sin embargo, estos niveles son inferiores a los
de hace 4 anos, y también a los que mantienen los bancos
privados extranjeros y nacionales.

El andlisis de otras ratios bdsicas, como créditos/activos,
créditos/capital y créditos/depositos, refuerzan el argumento
de gue, en general, la situacion de la banca publica no
es tan solida como en 2007, ni tan fuerte como la de los
bancos privados (véanse los Graficos 17,18, 19 y 20). Esto es
consecuencia directa de un crecimiento muy significativo
del crédito publico en los ultimos afos. En otras palabras, la
expansion del crédito publico otorgo a la banca publica una
mayor cuota de mercado, aungue también la expuso a mas
riesgos como consecuencia de una menor capitalizacion y
un mayor apalancamiento.

Estos hechos no implican que la situacion de los bancos
publicos sea fragil, mas bien, lo contrario. Los balances de
los bancos publicos siguen saneados, y por cierto mucho
mas que hace varias décadas. En ciertos aspectos, su
situacion financiera es mejor que la de la banca privada: el
indice de morosidad (PDC); por ejemplo, fue del 21%, frente
al 50% de los bancos privados nacionales, y el 54% de los
bancos privados extranjeros, a finales de 2011.

Sin embargo, el deterioro descrito sugiere gue podrian
producirse problemas a medio/largo plazo si los bancos
publicos siguen creciendo al ritmo de los Ultimos anos,
en especial si son utilizados (politicamente) para abordar
distorsiones macroeconomicas.

LLa decision de impulsar el crédito pubico después de que
el palis resultase perjudicado por las turbulencias globales
de 2008 fue una de las principales medidas anticiclicas
que permitieron al pais reducir las repercusiones de la crisis
externa y empezar una solida recuperacion economica ya
en 2009. A pesar del apoyo positivo gque el crédito publico
aporto a la sazon a la economia, el uso politico de la banca
publica para reavivar la economia generd preocupacion
por la situacion a largo plazo del sistema de banca publica
Yy, por consiguiente, del sistema bancario en general.

Esta inquietud se vio reforzada por ) el hecho de gque el
crédito publico siguio siendo muy dinamico incluso después
de gue en 2010 se observasen indicios de recalentamiento;
i el continuo uso de recursos del Tesoro (subsidiados) para
capitalizar al BNDES (235000 millones de R$ (el 65% del
PIB) entre 2009 y 2011; y 45000 millones de R$ (el 1.0% del
PIB) en 2012); vy, especialmente, iii) el reciente anuncio de
que los dos bancos comerciales publicos mas importantes
(Banco do Brasil y Caixa Econémica Federal) recortaran
sus tipos de interés, lo cual forzara una reduccion de los
diferenciales bancarios en Brasil.

Grafico 17
indice de Basilea

35 1
30 1
25
20 A
15 A1
10
5 -
(0] T T T T T T
om [l (7] ) (@] o O
(] L L < (@) L [aa)
© 2 E 37 g8 2
[a) (=) |<£
= =
om <
201 12007 2
Fuente: Banco Central do Brasil
Gréfico 18
Relacion créditos/activos
0,6 1
05 A
04 1
03 1
02 A
(ON I
(0] T T T T T T
oM L (%] ) (@] o O
o L Ll < (@) L o
. 2 =5 & 2 2
oM (=) <
< =
o Z
m <
2011 ®=2007 9

Fuente: Banco Central do Brasil

Pagina 15



Situacion Brasil
Segundo Trimestre 2012

BBVA | researce

Grdfico 19
Relacion crédito/capital

Grafico 20
Relacion crédito/depositos (*)
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El uso del crédito publico para sostener la economia vy
la reduccion de los tipos de crédito que carga la banca
publica (que no deberfa ser seguido, al menos con la
misma intensidad, por la banca privada a pesar de la
creciente presion politica), apunta a que probablemente
las instituciones  financieras  publicas  continuaran
expandiéndose a un ritmo mas dinamico que las privadas.
Por consiguiente, no es de descartar que en el futuro
proximo los bancos publicos representen mas de la mitad
del mercado del crédito brasilefio, una situacion que se
asemeja a la existente hace varias décadas.
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Como ya hemos expuesto, consideramos gue la expansion
excesiva de la banca publica supone un riesgo, en especial
si tiene intenciones politicas. Ademas de provocar un
deterioro de los balances de los bancos publicos y de
exponerlos (y, con ellos, a todo el sistema) a una eventual
desaceleracion economica, el crecimiento continuado de la
banca publica podria alimentar la inquietud por la creacion
de una burbuja de crédito en el pais. También podria reducir
el margen para gue el Banco Central baje los tipos del SELIC
hasta niveles internacionales, lo cual es —paradojicamente—
uno de los principales objetivos de este gobierno.
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Tablas de previsiones

Tabla 1
Previsiones macroeconomicas anuales

2010 20M 2012 2013
PIB (%a/) 76 27 33 43
Inflacion (% a/a, fdp) 60 65 54 59
Tipo de cambio (frente al USD, fdp) 166 187 190 188
Tipos de interés (%, fdp) 10,75 no 825 825
Consumo privado (% a/a) 70 4] 37 39
Consumo publico (% a/a) 42 20 17 29
Inversion (% a/a) 215 48 52 87
Resultado fiscal (% PIB) 25 26 14 -09
Cuenta corriente (% PIB) 23 2.2 26 34
Fuente: BBVA Research
Tabla 2
Previsiones macroeconémicas trimestrales

PIB Inflacion Tipo de cambio Tipos de
(%al/a) (% a/a) (frente al USD) interés (%)

1mn 4] 6,3 163 n75
2N 33 6,7 156 12,25
3TN 2.2 73 186 1200
T4M 14 65 187 100
1T12 13 53 183 975
2T12 2] 5] 195 850
3T12 40 5] 189 825
T412 55 54 190 825
1T13 58 60 188 825
2113 50 60 187 825
3113 38 60 189 825
T413 26 59 188 825

Fuente: BBVA Research
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AVISO LEGAL

Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados por Banco Bilbao
Vizcaya Argentaria, SA. (en adelante “BBVA *), con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacion general a la fecha de emision 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 cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

Elinversor 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 posicion financiera o su perfil de riesgo ya gue no han sido tomadas en consideracion para
la elaboracion del presente informe, por lo que debe adoptar 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
qgue no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion. 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 evolucion pasada de los
valores o instrumentos o los resultados historicos 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 lainversién 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. Podria no existir mercado secundario para dichos instrumentos.

BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicion en cualguiera 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 u otra entidad del Grupo BBVA 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 del Grupo BBVA puede adoptar decisiones de inversion por cuenta propia que sean inconsistentes con las recomendaciones
contenidas en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en ningiin modo, forma o medio (i)
redistribuida o (ii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a aguellos Paises
(o personas o entidades de los mismos) en los que su distribucion pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones
podrd constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento sera distribuido en el Reino Unido Unicamente a (i) personas que cuentan con experiencia profesional en asuntos relativos a las inversiones
previstas en el articulo 19(5) de la ley de servicios y mercados financieros de 2000 (promocion financiera) de la orden de 2005, (en su version enmendada, en
lo sucesivo, la “orden”) o (i) entidades de grandes patrimonios sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2)@) a (d) de la orden o (i) personas a las que legalmente
se les pueda comunicar una invitacion o propuesta para realizar una inversion (seguin el significado del articulo 21 de la ley de servicios y mercados financieros
de 2000) (en adelante, todas estas personas seran “personas relevantes”). Este documento esta dirigido unicamente a las personas relevantes vy las personas
gue no sean personas relevantes no se deberdn basar en el mismo ni actuar de conformidad con él. Las inversiones o actividades de inversion a las que hace
referencia este documento solo estan disponibles para personas relevantes y sélo se realizaran con personas relevantes.

Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a los Estados Unidos de América ni a personas o entidades americanas. El
incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de los Estados Unidos de Ameérica.

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 econdmico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca de inversiones, aungue
éstos no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

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

“BBVA esta sometido al codigo de conducta de los Mercados de Valores del Grupo BBVA, el cual incluye, entre otras, normas de conducta establecidas para
prevenir y evitar conflictos de interés con respecto a las recomendaciones, incluidas barreras a la informacion. El Cédigo de Conducta en los Mercados de
Valores del Grupo BBVA esta disponible para su consulta en la direccion Web siguiente: www.bbva.com / Gobierno Corporativo”.

BBVA es un banco, supervisado por el Banco de Espafa y por la Comisién Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del Banco de Espaiia
con el numero 0182.
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