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La economia mundial aumentara progresivamente el
crecimiento hasta un 3,5% en 2013, apoyada en la menor
aversion al riesgo por las acciones tomadas por los bancos
centrales, en especial por el BCE.

La economia brasilefia se esta recuperando en el segundo
semestre, tras un afio entero de estancamiento. El crecimiento
previsto es del 16% para 2012 y del 4,2% para 2013.

El nuevo foco del gobierno en politicas por el lado de la
oferta para mejorar la competitividad es positivo, aungue
hemos revisado a la baja nuestras previsiones de crecimiento
a largo plazo.

El afio proximo se iran acumulando presiones inflacionarias,
aungue seran parcialmente contrarrestadas por el impacto de
los recortes de impuestos.

Se prevé que el tipo del SELIC se mantendra estable por un
periodo de un largo sin precedentes, después de un ajuste a
la baja historico.

Los principales retos para Brasil se concentran en el entorno
exterior,aungue se observan crecientes riesgos idiosincraticos.
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1. En resumen

La decidida intervencién de los principales bancos centrales de los paises desarrollados ha
acotado la probabilidad de un escenario de riesgo sistémico. El BCE ha disipado los temores
sobre la irreversibilidad de la moneda comun y tiende un puente para gue se contintie avanzando
hacia un nuevo marco institucional. La inyeccion de liquidez por parte de la Reserva Federal se
adelanta al potencial impacto que podria tener un intenso ajuste fiscal en ese pais a principios
del proximo ano. En sintesis, la incertidumbre global ha retrocedido. En este contexto, prevemos
que la economia mundial seguird recuperandose gradualmente, con tasas de crecimiento de
entreel 3% vy el 3,5% en 2012 y 2013.

Brasil crecera un 1,6% en 2012 y un 4,2% en 2013. La economia brasilefia se recupero el
tercer trimestre del afo, tras mantenerse practicamente estancada durante un ano entero. Y
a pesar de que persiste la incertidumbre acerca de la solidez del crecimiento en los trimestres
venideros, esperamos gue en los proximos meses continle el tono expansivo de la politica
monetaria, la reduccion de existencias industriales, el crecimiento del gasto publico y, en
especial, 1os incentivos fiscales previstos para impulsar el sector automotriz, para mantener la
demanda interna en niveles relativamente solidos.

El nuevo foco del gobierno en politicas por el lado de la oferta para mejorar la competitividad
es positivo, aunque hemos revisado a la baja nuestras previsiones de crecimiento a largo plazo.
Las autoridades reaccionaron contra las criticas al modelo de crecimiento brasilefio vy la brusca
desaceleracion de la actividad anunciando una serie de medidas para mejorar la competitividad.
Aungue la adopcion de una agenda de competitividad es positivo, revisamos ligeramente a la
baja nuestras previsiones de crecimiento del PIB para 2014-2016 desde el 4,2% al 3,8%, ya que
todavia existen dudas acerca de la implementacion de las medidas recientemente anunciadas, y
considerando que las inversiones han mantenido una tendencia descendente hasta hace poco.

El afio proximo se iran acumulando presiones inflacionarias, aunque seran parcialmente
contrarrestadas por el impacto de los recortes de impuestos. En octubre, la inflacion
alcanzo el 5,5%, empujada por el aumento de los precios de los alimentos. Sin embargo, las
repercusiones negativas de este grupo sobre la inflacion se ven contrarrestadas por el impacto
de otros shocks no vinculados a la demanda. Factores puntuales, como la reduccion de tarifas
eléctricas, seguiran teniendo consecuencias importantes para la inflacion. En nuestra opinion,
los responsables de la economia podran mantener la inflacion bastante alejada del tope del 6,5%
manejando cuidadosamente los factores puntuales y adoptando algunas medidas restrictivas.
Creemos gue la inflacion cerrard 2013 en el 5,3%, aungue observamos una creciente desviacion
al alza en esta prevision.

Se prevé que el tipo SELIC se mantendra estable por un periodo de un largo sin precedentes,
después de un ajuste a la baja histérico. Tal y como lo habiamos previsto, el Banco Central
recorto la SELIC en 25 pb, dejandolo en el 7,25%, y en octubre dio por cerrado el ciclo de
flexibilizacion monetaria. Creemos que la SELIC se mantendra constante en este 7,25%, al
menos hasta finales de 20713. Seria entonces el periodo de estabilidad mas prolongado desde
que en 1999 se adopto el sistema de objetivo de inflacion.

Las recientes cifras fiscales reflejan un deterioro del superavit primario del sector publico,
consecuencia de un gasto relativamente importante y de ingresos menos solidos. Creemos
gue los superdvits primarios bajaran desde aproximadamente el 3,2% de la ultima década a
aproximadamente el 2,6% en 2012 y 2013, ya que el pago de intereses sera significativamente
menor gue en el pasado (gracias al recorte del SELIC) y, por consiguiente, ofrecerd mas margen
para la adopcion de una politica fiscal menos restrictiva.

Tras mantenerse estable muchos meses, prevemos que el tipo de cambio se apreciara
ligeramente y que la cuenta corriente se deteriorara en 2013. El real se valorizd desde
aproximadamente 1,8 por dolar hasta situarse en torno a 2,03 a finales de mayo. Quiza mas
sorprendente gue el nuevo salto del real ha sido la estabilidad en el nuevo nivel. Consideramos
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que la recuperacion de la economia brasilena, sumada a cierta moderacion de las turbulencias
globales y una creciente inquietud por la inflacion, alentara una ligera depreciacion del real en
el transcurso de 2013. A pesar de que el tipo de cambio seguird siendo como media un 15%
inferior al del periodo 2009-2010 y de gue los precios de las materias primas se mantendran
en niveles relativamente altos, prevemos gue la cuenta corriente se deteriorara durante 2013.

Los principales retos para Brasil, se concentran en el entorno exterior, aunque se observan
crecientes riesgos idiosincraticos. Se derivan de la manera de encarar una posible crisis
en Europa o las medidas de ajuste fiscal en EE.UU., asi como del creciente uso de medidas
macroprudenciales para controlar la liquidez global. Sin embargo, existen ciertos riesgos internos
no despreciables, como la inflacion, el agotamiento del actual modelo de crecimiento, la excesiva
expansion de la banca publica y el intervencionismo gubernamental.

2. Entorno exterior marcado por 1as
decisivas medidas del BCE vy la Fed

Las decisivas medidas tomadas por los bancos centrales han
aclarado el panorama global. Sin embargo, las politicas econdmicas

han de seguir apoyando la recuperacion

Se espera que la economia mundial registre una progresiva mejora del crecimiento del PIB que
lo lleve al 3,2% al cierre de 2012 vy 3,5% en 20713. Esta suave expansion se apoya en la menor
aversion al riesgo por las acciones tomadas por los bancos centrales, en especial por el BCE. A
pesar de ello, se destacan tres factores que pueden deteriorar estas perspectivas. El primero vy
mas preocupante es el resurgimiento de los problemas en Europa si volviesen los temores de
ruptura del euro. El segundo, es la amenaza que pende en los EEUU por el llamado “precipicio
fiscal’, un paguete automatico de reduccion del gasto publico y de aumento de ingresos por
valor del 4% del PIB a comienzos de 2013 vy que empujaria a la economia estadounidense de
nuevo a la recesion. El Ultimo seria una fuerte desaceleracion de las economias emergentes, en
particular de China, que a su vez arrastraria a aquellas basadas en la exportacion de materias
primas.

El resto de politicas econdmicas deberian aprovechar la ventana

de oportunidad abierta por los bancos centrales

En un entorno de elevada incertidumbre para la economia mundial, a lo largo de los ultimos
meses las autoridades de todo el mundo -y en particular los bancos centrales de la zona euro y los
EEUU- han dado pasos significativos en sus respectivas areas de responsabilidad. Las decisivas
medidas tomadas han evitado que ocurriera un evento de riesgo sistémico comparable con
los acontecidos a finales de 2008. Asi, ambos bancos centrales han “construido puentes” para
permitir que el resto de politicas macroecondmicas avancen hacia un nuevo marco institucional
en el caso de Europa y hacia un nuevo pacto fiscal en los EEUU. Ademas, las medidas de la Fed
se mantendran mientras sea necesario para lograr una mejora del mercado laboral de EEUU,
mientras que las tomadas o anunciadas por el BCE estan sometidas a diversos condicionantes.
El estricto cumplimiento del ajuste fiscal es obligado en Europa, mientras que la mejora del
mercado laboral es el objetivo en los EEUU.

Pagina 4



BBVA | researce

Situacion Brasil
Cuarto Trimestre 2012

BCE: “cueste lo que cueste”

El BCE di6 un paso decisivo para poner fin a la crisis de deuda en Europa cuando su presidente,
Mario Draghi, anuncid a finales de julio la puesta en marcha de un nuevo programa de
compra de deuda publica en el mercado secundario (OMT, por sus siglas en inglés) bajo cierta
condicionalidad. EI movimiento del BCE vino después de la cumbre del Eurogrupo en junio en
donde se llegd a acuerdos que reforzaban la union monetaria: compromisos de supervision
bancaria comun vy estudio de planes de union fiscal e incentivos al crecimiento. El anuncio de
Draghi cumple el mandato del BCE de asegurar el funcionamiento de la politica monetaria en
el area, roto con las elevadas rentabilidades de la deuda publica de los paises periféricos por la
posibilidad de una ruptura del euro.

El movimiento del BCE fue mas contundente de lo previsto y disipa los temores sobre la
irreversibilidad del euro en su actual configuracion. Asi, las tensiones en los mercados financieros
se han aliviado significativamente desde junio (ver Grafico 1) e incluso no se han agravado a
pesar de diversas incertidumbres en torno al cumplimiento de objetivos fiscales o calificaciones
de deuda, por ejemplo.

Eldreadel euroterminaradisponiendo de un marco general gue refuerce su gobernanza incluyendo
una union bancaria, union fiscal y un prestamista de Ultima instancia. Se ha progresado en todos
estos frentes, quiza no lo suficiente para revertir la dinamica de fragmentacion financiera, pero sf
con el suficiente compromiso para pensar gue lo peor de la crisis puede, por fin, haber pasado.
En el corto plazo, el programa del BCE vy el apoyo del MEDE bajo condicionalidad fiscal han
creado instrumentos para resolver problemas de financiacion en paises como ltalia y Espafia. Al
mismo tiempo, la adecuada implementacion de los planes de union bancaria y una definicion
adicional del diseno de la union fiscal seran factores clave en la sostenibilidad de la zona euro
en el largo plazo.

Grafico 1
Indice de tensiones financieras Grafico 2
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Fed: “el tiempo que sea necesario”

La economia de EEUU crece, pero o hace a tasas histéricamente bajas y con tasas de desempleo
aun elevadas. Ello es resultado del todavia elevado endeudamiento, gue ha de irse absorbiendo,
pero también de un entorno externo incierto en lo gue se refiere a la resolucion final de la crisis
en Europa y, desde una perspectiva domeéstica, de la falta de acuerdo sobre como reducir el
elevado déficit publico evitando un ajuste automatico de ingresos y gastos que cada dia se
acerca mas (precipicio fiscal).
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En ese contexto, la Fed relajo adicionalmente la politica monetaria en su reunion de septiembre.
Anuncio su intencion de mantener los tipos de interés en los minimos actuales por lo menos
hasta mediados de 2015, un ano mas de lo declarado anteriormente. Pero para apoyar la
mejora de expectativas del mercado laboral, también anuncié una nueva ronda de expansion
cuantitativa (QE) a través de la compra de cédulas hipotecarias (MBS), en un intento de mejorar
las condiciones financieras para los hogares. Con esta politica, la Fed estd comprando un seguro
frente al potencial impacto si se da un intenso ajuste fiscal automatico que, en nuestro escenario
central, esperamos que no se produzca por completo.

Los efectos potenciales del QE3 no se limitan a la economia estadounidense. Tal y como se
observo en anteriores programas, las expansiones de liguidez provocan rapidamente entradas
de capital a economias emergentes, reduciendo la prima de riesgo vy los costes de financiacion
en estos paises, estimulando la disponibilidad de crédito y con todo ello, sus tasas de crecimiento
e inflacion.

La respuesta de los bancos centrales no basta para devolver la

economia mundial a una senda de expansion sostenida

Con las medidas de politica econdmica tomadas, la economia mundial puede haber evitado una
desaceleracion hasta la menor tasa de crecimiento de los ultimos 30 anos (salvo en la recesion
de 2009), pero el escenario central sigue siendo de crecimiento moderado. Las economias
avanzadas han estado perdiendo empuje desde 20171. Mas recientemente, las economias
emergentes también se han visto afectadas por la debilidad de las desarrolladas, aungue en
algunos casos importantes, como en China y Brasil los Ultimos datos sefalan que la actividad se
esta estabilizando.

No obstante, las medidas tomadas por los bancos centrales en los EEUU vy en la zona euro han
disminuido la probabilidad de un escenario de riesgo. En nuestro escenario base, el crecimiento
en la zona euro se preve gue ganara empuje hacia 2013. Aunque el PIB de la zona euro decrecera
en 2012 (-0,5%), rebotard en 2013 (+0,3%). En EEUU, el crecimiento continuard alrededor
del 2% en 2012 y 2013. La principal revision a la baja en nuestro escenario de noviembre
corresponde a China (0,2 pp en 2012 v 0,4 pp en 2013), aungue en ambos anos esperamos
gue las politicas de estimulo mantengan su tasa de crecimiento cercana al 8% (Grafico 2).

En conjunto, se prevé que la economia mundial continle una suave recuperacion con
crecimientos entre el 3% vy el 3,5% del PIB en 2012 y 2013. Este escenario depende de varios
supuestos clave, y en particular gue en el area del euro se implementen las politicas anunciadas
para fortalecer la union monetaria. En primer lugar, suponemos gue las recientes discusiones
sobre la supervision financiera no afectaran sustancialmente a los acuerdos de junio, por lo gue
el circulo vicioso entre riesgo soberano y bancario quedara roto vy la transmision de la politica
monetaria, gue en la zona euro esta dirigida principalmente por bancos, se restaurara de nuevo.
Segundo, suponemos que el mecanismo encargado de eliminar el riesgo de convertibilidad
serd activado, lo que reduciria los tipos de interés en las economias periféricas. Y ello sin que
se puedan descartar bajadas mas intensas si el drea del euro progresa mas rapidamente en
sU nueva configuracion institucional vy la implementacion de los compromisos acordados..
Finalmente, en este escenario central, se considera que Grecia continuara siendo parte del euro,
lo gue en contrapartida requerird apoyos desde Europa mediante una financiacion adicional y/o
un periodo mas largo para cumplir con la condicionalidad fiscal exigida. Basados en experiencias
pasadas, siendo cierto gue existen riesgos de implementacion, también lo es gue las instituciones
europeas tienden a encontrar soluciones a los problemas justo cuando el tiempo para ello se
esta acabando.
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3. Brasil: luchando por crecer

La economia brasilefia se esta recuperando en el segundo semestre,
tras un afno entero estancada

Tras varios anos de solido crecimiento, la economia brasilefia se mantuvo practicamente
estancada desde mediados de 2011 hasta hace muy poco. El promedio de crecimiento del PIB
en los Ultimos cuatro trimestres, desde el tercero de 2011 al segundo de 2012 (los datos del
tercer trimestre de 20712 todavia no han sido publicados) ha sido del 0,1% t/t, bastante menos
que el 1,1% t/t registrado desde 2004 (véase el Grafico 3).

Como comentamos en la edicion anterior de Situacion Brasil, detras de esta desaceleracion hay
factores externos vy, especialmente, internos. En resumen, la incertidumbre global ha tenido
repercusiones no desdehnables sobre la economia brasilena, en tanto que la preocupacion por
la creciente falta de competitividad del sector industrial, la moderacion de los mercados de
crédito vy el intervencionismo del gobierno impidieron gue la demanda interna, en especial en el
segmento de las inversiones (véase el Grafico 4), tuviese un tono mas positivo.

Gréfico 4
Grafico 3 Consumo privado
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Sin embargo, los datos preliminares del tercer trimestre sugieren que el PIB ha vuelto a crecer
de manera solida. Los datos de alta frecuencia, como los de la produccion industrial, las ventas
minoristas, las ventas de vehiculos, las cifras del mercado laboral y las encuestas de confianza,
entre otros, apuntan a gue la economia repunto durante el tercer trimestre. Como consecuencia
de esta situacion, estimamos que la economia crecid un 1,4% t/t durante el periodo, lo que
podria ser el ritmo mas dinamico desde principios de 2010.

La largamente esperada recuperacion de la actividad econdmica en Brasil tuvo su origen en el
tono expansivo de la politica monetaria, la reduccion de las existencias industriales, el crecimiento
del gasto publico vy, en especial, los incentivos fiscales para impulsar al sector automotriz y otros.

A pesar de gue los principales motores del repunte de la actividad observados el tercer trimestre
han sido, basicamente, internos, la reduccion de la aversion al riesgo global —impulsada por el
nuevo programa de compra de deuda (Transacciones monetaria directas, o TMD) del Banco
Central Europeo y por la nueva ronda de estimulo monetario de la Fed (Flexibilizacion cuantitativa,
o0 QE3)— también ayudaron.
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La recuperacion de la actividad en el segundo semestre del afio no
impedira que el PIB de 2012 se quede por debajo del 2,0%

A pesar de la evolucion positiva del PIB durante el tercer trimestre (que se anunciara oficialmente
el 30 de noviembre), el crecimiento en los proximos trimestres no estd asegurado. En este
momento, el crecimiento depende en gran medida en el comportamiento del sector automotriz
(y, por consiguiente, en las medidas politicas para apoyarlo). Ademds, aungue el consumo
privado no ha sido completamente decepcionante, las inversiones todavia no han despegado vy
No queda claro si la mejora del estado de animo global vy, en especial, el nuevo foco del gobierno
en medidas por el lado de la oferta para impulsar la competitividad, conseguiran abrir el camino
a una nueva ola de inversiones en capital fijo. Ademas, los mercados de crédito todavia no han
dado indicios solidos de recuperacion y la morosidad todavia no ha caido como se esperaba,
lo cual plantea dudas acerca de su aporte a la actividad econdmica en los proximos trimestres.
Por ultimo, el entorno exterior sigue siendo claramente una potencial fuente de turbulencias
(encontrara una resefa mas detallada de los riesgos internos y externos en la seccion que
aparece al final de este informe).

No obstante, a pesar de estos riesgos creemos que hay mas posibilidades de gue los factores
que permitieron la recuperacion de la actividad en el tercer trimestre seguiran siendo importantes
en los proximos, y sostendran el crecimiento del PIB por encima del 1,0% a/a. En otras palabras,
prevemos una flexibilizacion de las condiciones monetarias v fiscales, la necesidad de ajustar al
alza las existencias vy la ausencia de un “evento extremo” en los paises desarrollados.

Con respecto a la actividad del cuarto trimestre, estimamos que el PIB crecera apenas por debajo
del tercer trimestre, aungue a un ritmo significativamente mejor que durante el primer semestre.

A pesar del dinamismo observado en el segundo semestre, estimamos que el PIB habra crecido
en 2012 solamente un 1,6%. Por segundo afo consecutivo, el crecimiento estara por debajo
del potencial (que creemos gue se sitla en torno al 3,8%), y por debajo de la media del periodo
2003-2010 (4,1%).

También nuestras actuales previsiones del PIB de 2012 estan por debajo de nuestro pronostico
anterior (2,2%). Este ajuste a la baja es consecuencia de un crecimiento inferior al previsto en el
segundo semestre, asi como de perspectivas de una recuperacion un tanto mas blanda.

Gréfico 5 Gréfico 6
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En cuanto a 2013, esperamos que el PIB crezca un 4,2%, tras dos

afos de bajo crecimiento

La recuperacion de la economia en el segundo semestre de 2012 deberia abrir el camino
para un mejor 2013. Desde una perspectiva estadistica, generara un efecto de arrastre de
aproximadamente 180 pb; es decir, que si la economia se mantuviese en 2013 al mismo nivel
con que cierra 2012, el PIB creceria un 1,8%. Desde una perspectiva econdomica, la dindmica
del segundo semestre podria ayudar a la economia a empezar 2013 en una situacion mucho
mejor gue en enero de este ano, ya gue el descenso de las existencias industriales y una mayor
confianza promoverian una demanda interna superior a la de 2012.

Pasando a los componentes de la demanda del PIB, creemos que las inversiones mejoraran
el proximo afio en torno al 8,0%, frente a un retroceso de mas del 1,0% en 2012, gracias al
aumento del gasto publico, a las concesiones de infraestructuras al sector privado y a un entorno
macroeconomico mas dinamico. Por consiguiente, a diferencia de 2012, la demanda interna
del ano proximo también serd impulsada por el segmento de inversiones, y no solamente por
el consumo (véase el Grafico 5). En cuanto al consumo, esperamos que la rigidez del mercado
de trabajo lo mantendrd en niveles relativamente solidos (3,7%, frente al crecimiento del 3,2%
previsto para 2012).

Por lo gue respecta a los componentes externos del PIB, creemos gue las exportaciones
mejoraran moderadamente en 2013, después de haber caido en torno al 1,0% este afo. Esta
recuperacion estaria determinada por factores tales como mejores cosechas, la recuperacion
de la economia argentina (importante compradora de productos manufacturados brasilefios),
un crecimiento ligeramente mas solido en China (7,9% en 2013, frente al 7,6% de este afio)
y un tipo de cambio mas depreciado. No obstante, la expansion de las exportaciones gue
esperamos para 2013 —en torno al 3,0%— quedara por detrds de la media del periodo 2003-
2010 de 5,5%. Esto se debe a gue el dinamismo de la economia global, en especial en los
paises desarrollados, el ano entrante no sera tan intenso como entonces. Con respecto a las
importaciones, creemos gue aumentaran en 2073, en linea con la recuperacion de la demanda
interna. Mds exactamente, calculamos que creceran mas de un 6,0% tras haber avanzado
menos de un 3,0% durante este ano.

En general, la recuperacion de actividad que prevemos para 20713 estara determinada por una
aceleracion de la demanda interna, cuya aportacion al PIB alcanzara el 5,1% (frente al solamente
2,2% de 2012). La expansion mas solida de las importaciones con respecto a las exportaciones
supondra que la aportacion de la demanda externa al PIB sera mas negativa gue en 2012. Mas
exactamente, el -0,9%, en comparacion con el -0,6% del presente afio.

La recuperacion de la economia cerrara practicamente la brecha del producto hacia finales de
2013, tras un largo periodo en territorio negativo (véase el Grafico 6).

El nuevo foco del gobierno en politicas por el lado de la oferta
para mejorar la competitividad es positivo. Sin embargo, hemos

revisado a la baja nuestras previsiones de crecimiento a largo plazo

En los ultimos meses, el gobierno reacciond a las criticas contra el modelo de crecimiento
brasilefio (encontrara informacion mas detallada sobre el particular en la edicion anterior de
Situacion Brasil) v la brusca desaceleracion de la actividad al anunciar una serie de medidas para
mejorar la competitividad. Entre dichas medidas se cuentan la reduccion de la carga tributaria
para algunos sectores, el descenso de las tarifas de electricidad (aproximadamente un 20%
debido al recorte de impuestos) y, para el sector privado, la prorroga de concesiones vy la
apertura de proyectos de inversiones en infraestructuras. Ademas, el gobierno esta estudiando
mas medidas para reducir la carga fiscal y corregir algunas distorsiones del sistema tributario. Se
trata de una reforma muy sensible en la que estan involucrados multitud de agentes, por lo que
cualquier avance tendra consecuencias positivas.
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El establecimiento de la nueva agenda de reformas para promover la competitividad no sustituira
a las dirigidas a impulsar todavia mas el crédito y el consumo, ya que las autoridades consideran
que todavia existe un significativo margen de crecimiento en 1os proximos anos.

Por consiguiente, las medidas para reforzar la competitividad seran mas un complemento
que un sustituto de medidas para impulsar la demanda adoptadas en afios recientes. Esto
es comprensible en un entorno de actividad economica interna deébil, aunque podria resultar
problematico cuando la economia se recupere. En otras palabras, la insistencia en politicas
centradas en la demanda (conjuntamente con politicas orientadas hacia la oferta) es positiva en
términos de crecimiento a corto plazo (sobre todo porque la brecha de produccion es negativa).
Pero a medio vy largo plazo también podria generar dificultades, como un excesivo crecimiento
del crédito (las proximas complicaciones relacionadas a los mercados de crédito podrian generar
problemas mucho mas serios gue los observados no hace mucho).

Aungue la adopcion de una agenda de competitividad es una buena noticia, todavia existe
incertidumbre en lo gue respecta a la capacidad del gobierno de implementar estas medidas.
Por otra parte, el estilo microgerencial e intervencionista del gobierno plantea dudas sobre la
viabilidad del nuevo modelo ajustado.

Las dudas sobre la implementacion de la nueva agenda de competitividad, sumadas a la
inquietud por la excesiva intervencion del Estado en la economia, conllevaron la reciente baja
de inversiones y provocO una revision a la baja de nuestras previsiones a largo plazo. Mas
exactamente, revisamos ligeramente a la baja nuestras previsiones de PIB potencial para el periodo
2014-20716 desde el 4,2% al 3,8% (véase informacion mas detallada acerca del particular en el
Recuadro). La adopcion efectiva de la agenda de competitividad (es decir, reduccion significativa
de la carga fiscal, simplificacion de la estructura tributaria y aumento de las inversiones publicas
y privadas) podria conllevar una revision al alza de tales prondsticos.
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Recuadro. Las menores aportaciones del capital y de la PTF merman el potencial de crecimiento

de largo-plazo de Brasil

Recientemente revisamos nuestro modelo de produccion
potencial, que sigue el enfogue de la funcion de produccion.
Por segundo ano consecutivo, nuestro modelo muestra
una reduccion de las perspectivas de crecimiento del pais.
Mas exactamente, el modelo nos sefala que el producto
potencial de Brasil durante el bienio 2014-2016 se situa
hoy en 3,8%, menos que el estimada en los dos afios
precedentes (4,2% en 2011y 4,5% en 2010).

Como puede verse en el Grafico 7, la revision a la baja
del PIB potencial en los dos ultimos anos se explica por
las peores perspectivas acerca de la evolucion del factor
capital y la productividad total de los factores (PTF, que es,
por decirlo sucintamente, un medidor de la productividad
en el uso del trabajo y del capital). La aportacion del
factor Capital al crecimiento potencial en 2014-2016
ha descendido, segln nuestras estimaciones, desde
aproximadamente el 2,4% de 2010 al 2,1% de 2011 y
el 2,0% actual. De manera similar, la aportacion de la PTF
bajo desde el 1,2% de 2010 al 1,1% de 2011 y el 0,9%
de 2012. Por su parte, la aportacion del factor Trabajo
al crecimiento del PIB se ha mantenido practicamente
constante en el 0,9%.

El deterioro en las perspectivas de aportacion del Capital
y de la PTF esta, en nuestra opinion, relacionado con la
incapacidad de promover el aumento de la inversion y
con la pardlisis de la agenda reformista de estos afos.
En cuanto a las inversiones, en 2011 crecieron un 4,8%,
aungue se espera que caigan mas del 1,0% este ano.

Grdfico 7
Crecimiento potencial del PIB y
aportaciones por factores (%), promedio de 2014-2016

5,0 1
4,5 A
4,0 A
33 q
3,0 1
2,5 1
2,0 1
1,5 1

1,0 1
0,5 - .
0,0 T T

PIB Trabajo

1

FTP

Capital

Revisién de 2010 = Revision de 2011

Fuente: BBVA Research

Estas cifras estan muy alejadas del promedio de expansion
del 9,3% del periodo 2004-2010. Aungue sin duda el
entorno externo no ayudo, la incapacidad del gobierno
de promover el aumento de la inversion, asi como las
consecuencias negativas de la incertidumbre institucional
y reglamentaria para la inversion privada, han sido factores
que explican la debilidad de las inversiones. En cuanto al
programa de reformas, en los ultimos ahos del gobierno
de Lula y en los primeros de la administracion de Dilma,
los progresos en la mejora de la competitividad interna
fueron escasos.

Como sefialamos en el cuerpo del informe, en este
momento existe la oportunidad de que la adopcion de
algunas medidas estructurales positivas ayude a mejorar
las perspectivas de la aportacion de la PTF y del Capital en
los afnos venideros. Como puede verse en el Grafico 8, la
version mas reciente de nuestro modelo de PIB potencial
predice que la aportacion de la PTF se mantendra mas o
menos constante, y que la aportacion del factor Capital
aumentara en los proximos anos. No obstante, mas gue
eso, lo que la economia necesita en el futuro es crecer
de manera sostenible a un ritmo de aproximadamente el
4,0% anual o mas, sobre todo porque la demografia y las
actuales condiciones del mercado de trabajo (indice de
paro muy bajo) mantendran restringida la aportacion del
factor Trabajo.

Grdfico 8
Produccién potencial y aportaciones por factores (%)
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El afo proximo se iran acumulando presiones inflacionarias,
aunque seran parcialmente contrarrestadas por el impacto de los

recortes de impuestos

En los ultimos meses se han observado presiones inflacionarias en los precios de los alimentos,
que han mostrado una brusca tendencia alcista en linea con los trastornos de la oferta. En
octubre, la inflacion general alcanzdé el 5,5% a/a, la mas alta desde febrero. En el mismo periodo,
los alimentos subieron un 10,5% a/a (véase el Grafico 9).

Si la inflacion de los alimentos se hubiese mantenido proxima a la media observada durante
el primer semestre (que no esta lejos del promedio registrado desde 2004) en lugar de subir
abruptamente, la inflacion interanual, y también la de todo el afo, se situaria en el 4,8%. Es
significativamente menor que la inflacion actual, aunque todavia por encima del objetivo del
4.5%.

Sin embargo, si excluyésemos las repercusiones sobre la inflacion de factores puntuales no
vinculados a la demanda (como los politicos piden a los analistas que hagan), también tendriamos
que ver como se hubiese comportado la inflacion si no se hubiese cambiado el método para
calcularla ni se hubiesen recortado l0s impuestos sobre la compra de vehiculos y otros productos.
Nuestros calculos sugieren que la inflacion de 20712 hubiese sido unos 80 pb mayor excluyendo
dichos factores. Por consiguiente, ahora la inflacion se situaria (y se situara al cierre del afio) en
torno al 5,6% si se hubiese excluido del calculo no solamente los negativos efectos del precio de
los alimentos, sino también los factores puntuales positivos.

Los factores puntuales seguiran teniendo importante efectos en la inflacion de 2013. En linea
con los recientes anuncios, se prevé gue las tarifas de electricidad caeran en torno al 20% a
principios del proximo ano, lo que restara en torno a 50 pb de la inflacion de 2013. Ademas,
creemos gue para el ano proximo es muy posible la adopcion de otros recortes de impuestos
con repercusiones positivas no desdenables. Por otro lado, un eventual ajuste de los precios
de los combustibles (que se mantuvieron practicamente constantes en 2012 para evitar que
afectasen negativamente a la inflacion) y el final de los recortes impositivos temporales son
motivos de potenciales riesgos alcistas de la inflacion.

En nuestra opinion, la moderacion de los precios de los alimentos permitirda gue la inflacion
se mantenga practicamente estable durante el resto del ano. Creemos que el IPCA cerrara el
afo en el 5,4%. Para 2013, estimamos que se reanudaran las presiones inflacionarias cuando
la economia se recupere y se cierre la brecha del producto. El tono de las politicas fiscales vy
monetarias, la renuencia a aceptar una apreciacion mas pronunciada del real y la adopcion de
aranceles de importacion mas altos deberian contribuir a crear un entorno menos favorable para
la inflacion.

No obstante, creemos que las autoridades econdmicas conseguiran mantener la inflacion lejos
del 6,5% —el limite superior del objetivo— gestionando los factores puntuales antes mencionados
(precios de combustibles, tarifas eléctricas, recortes de impuestos), y adoptando algunas medidas
restrictivas (véase la siguiente seccién).

Prevemos gue la inflacion de 2013 se cerrara en el 5,3% (véase el Grafico 10), aungue vemos
una creciente tendencia alcista en este pronostico (sobre este tema, recomendamos la siguiente
seccion acerca de los riesgos idiosincraticos y externos a los que debe enfrentarse la economia
brasilefia).
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Gréfico 9 Gréfico 10
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Se prevé que el tipo del SELIC se mantendra estable por un
periodo de un largo sin precedentes, después de un ajuste a la
baja historico

Tal y como lo habiamos previsto, el Banco Central recorto la SELIC en 25 pb, dejandola en el
7,25%, y anuncio que daba fin a uno de los ciclos de flexibilizacion monetaria mas agresivos del
pais. Desde agosto de 2011 hasta octubre de 2012, el tipo de referencia bajo 525 pb (véase el
Grafico 11). Durante este periodo desaparecieron algunos de los obstaculos gue impedian que

la SELIC cayese a niveles historicamente bajos, como la remuneracion de las cuentas de ahorro
(las “contas de poupanca”.

Ademds de recortar la SELIC, la autoridad monetaria mantuvo el énfasis en el ("desinflacionario”)
entorno externo (@ pesar de las presiones “a corto plazo” de los alimentos), sugiriendo, mas
explicitamente de lo que se esperaba, que los tipos se mantendran ahora estables durante un
“periodo de tiempo lo suficientemente prolongado”.

Creemos que el SELIC se mantendra constante en 7,25%, al menos hasta finales de 2013. Seria
entonces el periodo de estabilidad mas prolongado desde que en 1999 se adopto el sistema de
objetivos de inflacion.

En nuestra opinion, el aumento de las presiones inflacionarias en 2013 no provocara ajustes de
los tipos de interés. Como ya hemos comentado, creemos gue estas presiones se controlaran
mediante una reduccion controlada de algunos impuestos. Ademas, esperamaos cierto ajuste de
la politica fiscal, una cierta apreciacion del real y la adopcion ciertas medidas macroprudenciales
(como puede verse en el Grdfico 15, Brasil viene aplicando este tipo de medidas mds activamente
gue cualquier otro pais de la region). En otras palabras, las autoridades econdmicas utilizardn
otras herramientas, ademas de la SELIC, para impedir que la inflacion se descontrole.
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Grdéfico 11 Gréfico 12
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¢Mas inversién publica y menos carga tributaria a cambio de

menores superavits primarios?

Las recientes cifras fiscales reflejan un deterioro del superavit primario del sector publico: a nivel
anual, en septiembre bajo hasta el 2,3% del PIB, desde el 3,2% de hace un afo. La caida de Ia
cuenta del superavit primario, que excluye el pago de intereses, es consecuencia de un gasto
relativamente alto y de ingresos menos solidos (debido a la moderacion de la economia vy a las
reducciones de impuestos).

La reduccion del superavit primario no es ni irracional ni sorprendente, en especial porgue i) la
economia esta funcionando por debajo de su potencial; ii) el pago de intereses esta disminuyendo
continuamente debido al brusco recorte de la SELIC (en septiembre, el pago de intereses
supuso “solamente” el 5,1% del PIB, frente al 5,7% de hace un ano vy el 6,2%, como media, del
periodo 2004-2011); vy iii) la dinamica de la deuda publica sigue siendo muy positiva (35,3% en
septiembre, frente al 36,3% de septiembre de 2011 vy el 44,5% del periodo 2004-2011).

Aungue la reduccion del superavit primario tiene un componente ciclico, también incluye, en
nuestra opinion, otro estructural. Mas exactamente, creemos que a partir de ahora el gobierno
generara superavits primarios mas bajos, incluso después de la recuperacion de la economia.
Por cuanto creemos que mayormente el reciente recorte de tipos de interés sera permanente,
inCluso unos superavits primarios de aproximadamente el 1% del PIB —mucho menores que el
actual objetivo del 3,1%— garantizarian que no aumente la ratio deuda publica/PIB.

En nuestra opinion, el gobierno tendra éxito en la adopcion de un nuevo régimen fiscal si
consigue cumplir dos condiciones. La primera, utilizar el espacio fiscal que se abre para reducir
la carga tributaria y/o aumentar la inversion publica (lo cual ayudard a mejorar la competitividad
del sector privado vy a evitar el aumento de las presiones inflacionarias). En segundo lugar, para
reemplazar el actual objetivo de superavit primario por otro parametro fiscal que garantice que
la deuda publica contintlie su tendencia a la baja y gestionar las expectativas.

Aungue por el momento no queda claro como gestionara el gobierno la transicion desde el
sistema actual al nuevo (de hecho, ni siquiera queda claro si habra alguna), pronosticamos una
reduccion de la carga tributaria y un aumento de la inversion publica a partir de este afno. En
consecuencia, prevemos que los superavits primarios descenderan desde el aproximadamente
3,2% de la ultima década para situarse en torno al 2,6% en 2012 y 2013, e incluso menos en
los anos subsiguientes.
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Como puede apreciarse en el Grafico 12, la reduccion de los superavits primarios vendria
acompahada de un descenso de los pagos de intereses que garantizaria una reduccion del
resultado fiscal total hasta situarlo por debajo del nivel del -2,0%. Por ultimo, creemos que la
deuda publica se mantendra en torno al 35% en 2012 y 2013, y que se aproximara al 30,0%
con posterioridad.

Aungue la flexibilizacion de los actuales objetivos fiscales (o, simplemente, la reduccion de los
superavits primarios del sector publico) no es preocupante desde una perspectiva de la deuda,
podria serlo en lo que respecta a su influencia sobre la inflacion. En otras palabras, una politica
fiscal mas expansiva podria alimentar el afo que viene las presiones inflacionarias, por lo que
consideramos gue se afinara (es decir, serd menos expansiva) cuando el pais se recupere y se
cierre la brecha de produccion. De lo contrario, existe el riesgo de un aumento de la inflacion
y de un ajuste al alza de la SELIC (que no es nuestro escenario de referencia, sino mas bien un
escenario de riesgo para el pals, como se explica a continuacion).

Tras mantenerse estable muchos meses, prevemos que el tipo
de cambio se apreciara ligeramente y que la cuenta corriente se

deteriorara en 2013

Como puede verse en el Grafico 13, el real pasd desde 1,8 por dolar a aproximadamente
2,03 en mayo, tras una nueva rafaga de pesimismo por la situacion de la zona euro. Aunque
desde entonces el animo ha mejorado un poco, el real no volvio a situarse en un nivel Mas
apreciado, ya que el gobierno y el Banco Central siguieron interviniendo —y prometiendo hacerlo
todavia mas, si fuese necesario— en el mercado cambiario (véase en el Grafico 15 el grado de
intervencion en el mercado de divisas en Brasil y otros paises de la region), vy la SELIC siguio
siendo recortada.

Quiza mas sorprendente que el nuevo salto del real ha sido la estabilidad en el nuevo nivel. Mas
exactamente, la volatilidad del tipo de cambio se redujo abruptamente en los Ultimos meses: la
desviacion tipica del tipo de cambio en torno a la media (2,03) desde mayo es de 0,02, menos
de la mitad que la observada en periodos anteriores (véase el Grafico 13). Esta sorprendente
estabilidad ha llevado a algunos analistas a decir que el actual sistema de cambio no es un
régimen libre, sino mas bien de paridad deslizante.

Creemos que las tensiones globales vy la intervencion interna mantendran al real mas o menos
en su actual banda durante lo que queda de ano. Prevemos gue la recuperacion de la economia
brasilena, la relativa moderacion de las turbulencias globales y la creciente preocupacion por
la inflacion conlleven una ligera devaluacion del real durante 2013. Nuestro pronostico es que
seguira en torno a 1,95 por dolar en 2013, y que cerrara el afio en 1,96.

A pesar de gue el tipo de cambio seguird siendo como media un 15% inferior al del periodo
2009-2010 y de gue los precios de las materias primas se mantendran en niveles relativamente
altos (sobre todo los alimentos), prevemos que la cuenta corriente se deteriorara durante 2013
y que acabara ese afio un poco por encima del 3,0% (véase el Grafico 14). Tras este deterioro
llegaria un largo periodo de estabilidad (en torno al 2,0-2,3%), y coincide con las previsiones
de gue la demanda interna se recuperara en los proximos meses. No obstante, estimamos que
la inversion extranjera directa (IED) seguird financiando la mayor parte del déficit por cuenta
corriente, y que las reservas internacionales continuaran sirviendo como amortiguador contra
posibles reversiones de flujos de capital.
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Gréfico 14
Grafico 13 Cuenta corriente, inversion extranjera directa
Tipo de cambio: BRL por USD (% del PIB) y tipo de cambio (BRL por USD)
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Los riesgos no solamente proceden del entorno externo, sino

también de factores idiosincraticos

Los principales retos para los paises latinoamericanos, incluyendo Brasil, se concentran en el
entorno exterior, aungue se observan crecientes riesgos idiosincraticos. Se derivan de la manera
de encarar una posible crisis en Europa o las medidas de ajuste fiscal en EE.UU., asi como del
creciente uso de medidas macroprudenciales para controlar la liquidez global.

En cuanto a lo primero, el riesgo de un “accidente” en Europa o en EE.UU. es menor que hace
tres meses, aunque claramente no desdenable. No obstante, creemos que Brasil cuenta con las
herramientas necesarias para gestionar las consecuencias de una nueva crisis global, aungue
sus repercusiones en el pais serfan significativas (véase en la anterior edicion de Situacion Brasil
informacion mas detallada acerca de nuestra evaluacion de las repercusiones de un accidente
global en Brasil).

En cuanto al creciente uso de medidas macroprudenciales, las autoridades deberian ser
conscientes de la relacion existente entre costes vy riesgos, sobre todo en Brasil, gue las ha
estado aplicando mads intensamente que cualquier otro pais de la region (véase el Grafico 15).
En primer lugar, si las politicas macroprudenciales desvian los flujos de capital hacia otros paises
emergentes, atraidos por las politicas monetarias expansivas de las economias desarrolladas,
existe el riesgo de un uso excesivo de tales medidas. En segunda instancia, las autoridades
economicas todavia no tienen suficiente experiencia (propia o ajena) en el uso de la mayoria de
las medidas macroprudenciales. Por ultimo, debe recordarse que las medidas macroprudenciales
acaban convirtiéndose en un lastre para el progreso de la penetracion financiera necesaria en la
region, considerando que la mayoria de los paises todavia tienen, por ejemplo, ratios de crédito/
PIB muy inferiores a las esperadas de economias de sus caracteristicas (sobre este particular,
véase nuestra publicacion Situacion Latinoamérica).
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http://www.bbvaresearch.com/KETD/ketd/bin/ing/publi/latinoamerica/novedades/detalle/348_361752.jsp?id=tcm:348-183651-64
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Grafico 15
Uso de las politicas macroprudenciales en Ameérica Latina entre enero de 2010 y octubre 2012
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*Incluye, por ejemplo, intervencion del tipo de cambio, limites a la inversion en el extranjero de fondo de pensiones, limites a la com-
pra de moneda extrajera por fondos de persiones, etc.
Fuente: BBVA Research

Con respecto a cuestiones idiosincraticas, en Brasil vemos crecientes riesgos inflacionarios.
Vemos probable un escenario en el que la inflacion es mantenida bajo control por una serie
de recortes de impuestos y ciertas medidas restrictivas que se adoptaran el afio gue viene. Sin
embargo, no es de descartar la posibilidad de gue la inflacion acabe siendo mayor de la prevista,
en especial si las autoridades se muestran lentas en reaccionar a las crecientes presiones de la
demanda el afio que viene, o si la politica fiscal resulta ser mas expansiva de lo que esperamos
(aprovechando el margen que deja la disminucion del pago de intereses para incrementar el
consumo publico, en lugar de promover las inversiones y reducir impuestos).

Sin embargo, no es la inflacion la Unica posible fuente de riesgos internos. Seguimos viendo
riesgos en el agotamiento del modelo actual, basado en exceso en la expansion del crédito y del
CoNsuMo, aungue en este momento dichos riesgos son menores que hace tres meses debido
al anuncio de las medidas para impulsar la competitividad. Ademas, existe el riesgo de una
excesiva expansion del crédito publico, gue podria suponer problemas para la banca publica si
la economia No se recupera COMO Se espera O en caso de una nueva crisis global. Por ultimo,
una serie de episodios recientes —como la negociacion de las concesiones vy la reduccion de
tarifas del sector eléctrico— alertan contra una excesiva intervencion publica y contra riesgos
regulatorios, que podrian acabar reduciendo la rentabilidad de algunos sectores y obstaculizar
la inversion privada.

Pagina 17
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4. Tablas

Tabla 1
Previsiones macroeconémicas anuales

2010 2011 2012 2013
PIB (% a/a) 7.6 2,7 1.6 4,2
Inflacién (% a/a, fdp) 6,0 6,5 5,4 5,3
Tipo de cambio (frente al USD, fdp) 1,66 1,87 2,02 1,96
Tipos de interés (%, fdp) 10,75 11,0 7,25 7.25
Consumo privado (% a/a) 7.0 4.1 3.0 4.1
Consumo publico (% a/a) 4,2 2,0 3.8 2.6
Inversion fija (% a/a) 21,6 4,8 -1.4 8.5
Saldo sector publico (% PIB) -2,5 -2,6 1.9 1.5
Cuenta corriente (% PIB) 2.2 2.1 2.3 3.1
Fuente: BBVA Research
Tabla 2
Previsiones macroeconomicas trimestrales
PIB Inflacién Tipo de cambio Tipos de interés
(% ala) (% ala, fdp) (frente al USD, fdp) (%, fdp)
1T 11 4,2 6.3 1,63 11,75
2T 11 3.3 6.7 1,56 12,25
3T 11 2.1 7.3 1,86 12,00
4T 1 1.4 6.5 1,87 11,00
1T 12 0.8 5.3 1.83 9,75
2T 12 0,5 4,9 1.83 8,50
3T 12 2.1 5.3 2,03 7,50
4T 12 3.1 5.4 2,02 7,25
1T 13 4.1 5.5 1,98 7,25
2T 13 4,7 57 1,96 7,25
3T 13 4,2 52 1,94 7,25
4T 13 3.8 53 1,96 7,25

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, S.A. (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 ninguin 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 posicion financiera o su perfil de riesgo ya que 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 que
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 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. 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 o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos valores o instrumentos, a
empresas relacionadas con los mismos o 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 cardacter 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, 0 estrategias de inversion a los clientes gue 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 ninguin modo, forma o medio (i) redistribuida
o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos Paises (o0 personas o
entidades de los mismos) en los que su distribucion pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra 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 (iii) personas a las que legalmente se les
pueda comunicar una invitacion o propuesta para realizar una inversion (segun 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 que no sean
personas relevantes no se deberan 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 solo 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 América.

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 economico 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 1o0s 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 cédigo 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 Espafia y por la Comisidon Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del Banco de Espafia con
el numero 0182.
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