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Tasa de interes natural en Colombia
Anticipamos un tono neutral de la politica
monetaria a finales de 2015

o Estimamos la tasa de interés natural (TIN) en Colombia desde el 2000
hasta el 2015

La TIN es una variable no observable, que caracteriza la tasa de politica monetaria gue no es
expansiva ni contractiva para el producto. Su nivel varia en el tiempo, por lo cual es relevante
estimar permanentemente su valor para identificar si la posicion de politica monetaria es Ia
adecuada para las necesidades de la actividad.

e La estimacion de la TIN sugiere una posicién expansiva de la politica

monetaria en septiembre de 2013
La tasa de intervencion puede clasificarse como expansionista o contraccionista,
dependiendo si se encuentra por debajo o por encima de la TIN, respectivamente. De
acuerdo con nuestras estimaciones, en septiembre de 2013 la TIN se encontraba en 19% real
(en un rango de estimacion entre 1,31% y 290%), la cual resulta expansiva con el nivel actual
de 325% nominal (1% real con inflacion total; 0,75% con inflacion sin alimentos;-0,1% con
expectativas de inflacion).

e TIN aumentaria de 1,.9% real en septiembre de 2013 a 2,25% en 2015

ante incrementos de tipos de la FED v el cierre de la brecha de produccion
Segulin nuestras estimaciones, la TIN tendra una senda creciente para los proximos anos.
Considerando el cierre paulatino de la brecha del producto y fundamentalmente con el inicio
de incrementos de tipos de la FED, la tasa neutra se deberia ubicar en niveles cercanos al 2,25%
real en 2015, La tasa de politica convergerd a la TIN a finales del 2015, creandose un tono
monetario neutral.
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Tasa de interés natural (TIN)

La TIN es un concepto ideado por Wicksell (1898), quien la definio como la tasa de interés real
gue iguala ahorro e inversiéon, siendo neutral a los precios (no inflacionaria). El presente
documento define la TIN como la tasa de interés consistente con un producto en su potencial
en el mediano plazo, dado un sistema de precios estable, Unicamente afectada por factores
reales.

LLa politica monetaria en Colombia usa la tasa de intervencion como herramienta de corto plazo
para fijar su postura de politica, por 1o cual, los banqueros centrales comparan la tasa real de
politica con la TIN para establecer su posicion monetaria. En términos generales existen dos
metodologias para estimarla — una estatica y dindmica — En el presente documento se estiman
cinco metodologias, todas ellas dinamicas en lugar de estaticas por las razones que se describen
a continuacion.

La variabilidad temporal de la TIN

El nivel de la tasa neutral depende de condiciones externas y locales algunas de ellas
impredecibles. Los determinantes de la TIN son variantes en el tiempo, generando una TIN
contingente a la coyuntura gue responde a los siguientes factores:

e [a [IN depende positivamente de 10s intereses internacionales, primas de riesgo locales vy
expectativas de devaluacion (por paridad de intereses en economias peguenas abiertas a
capitales), es contingente a las perturbaciones de mediano plazo gue alteren la brecha de
producto y gue demanden un cambio en los intereses para alcanzar el pleno empleo (Yellen,
2005); v de la capacidad de transmisién monetaria a los intereses generales de la actividad
(controles macroprudenciales que afecten el canal de crédito de la politica monetaria).

e | aestabilidad de la brecha del producto depende de cambios de la TIN de acuerdo al ciclo
del producto (grafico 1. Cuando la Unica distorsion es un sistema de precios ineficiente, la
estabilidad de la brecha del producto se garantiza concentrando la politica monetaria en la
estabilidad de precios, produciéndose una TIN constante. Si existiesen imperfecciones en el
mercado financiero en la forma de excesivo apalancamiento, exposiciones a activos riesgosos,
externalidades gue afecten la tasa de cambio o variabilidad en las primas de riesgo, la estabilidad
en la brecha del producto no estaria garantizada, causando variaciones temporales en la TIN.

Gréfico1
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Fuente: Bernhardsen & Gerdrup (2007). y BBVA Research

e Colombia es una economia peguena y abierta, por lo cual, su desarrollo macroecondmico
depende de diversos factores globales gque pueden generar cambios en la brecha del
producto v en la TIN. La paridad descubierta de tasa estima que la TIN doméstica equivale a
la suma de la tasa de interés internacional, las expectativas de devaluacion de la moneda
domeéstica y una prima de riesgo, factores variantes en el tiempo.

e E| esquema de inflacion objetivo fue adoptado por el Banco de la Republica —BanRep— en
1991. El objetivo de estabilidad de precios no asegura por si solo una estabilidad
macroeconomica vy financiera, por lo cual, en ocasiones, ha sido necesario el uso de
herramientas macroprudenciales para alcanzar ambos objetivos. EI objeto de los
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macroprudenciales es mantener la estabilidad del sistema financiero y la disminucion del
riesgo sistéemico. Ambas politicas tienen gue actuar coordinadamente, de lo contrario, su
interaccion puede disminuir su efectividad individual y conjunta. Por lo cual, cuando los
macroprudenciales no cumplen su objetivo 0 no actlan coordinadamente con la posicion
monetaria, la brecha del producto no seria estable y la TIN variaria en el tiempo.

e | as politicas macroprudenciales pueden alterar el mecanismo de transmision de la politica
monetaria, el canal del crédito, la brecha del producto y por lo tanto el nivel de la TIN, ver
Bernhardsen & Gerdrup 2007). Este es el caso del establecimiento de encajes a depodsitos,
los controles de capitales o los limites al descalce cambiario (cada uno de ellos usados
ocasionalmente por el BanRep).

e | ainexistencia del uso de forward guidance cuando la tasa de intervencion se encuentra en
niveles bajos, reduciria el producto potencial via expectativas de la tasa de intervencion y de
la actividad econdmica, ddndose variaciones en la TIN, ver Woodford (2013) para mas
detalles.

e La TIN puede no reflejar con precision la postura de politica si existe un mecanismo de
transmision monetario débil. Este es el caso de un mercado de financiacion de corto plazo
segmentando (diferentes tasa crediticias para distintos sectores de la economia), poca
flexibilidad de la tasa de cambio, alta concentracion en el mercado bancario, bajos niveles
de intermediacion financiera o un marco de politica monetaria gue se encuentra en
desarrollo. En general, tasas de politica monetaria que no reflejan los fundamentales del
mercado financiero.

Estimacion de la TIN

La estimacion se realizd siguiendo principalmente a Magud y Tsounta (2012), guienes usan
diversas metodologias y modelos para estimar tasas variables y estaticas en distintos paises
latinoamericanos. Las metodologias incluyen modelos semi-estructurales (variantes en el
tiempo), que a diferencia de los filtros estadisticos dan como resultado una TIN gue cambia
suavemente y no depende significativamente de la postura monetaria del momento.

Se realizaron cinco estimaciones de la TIN, basadas en dos modelos semi-estructurales, el
primero es el modelo IS, el cual se enfoca en el equilibrio de demanda vy oferta agregada. El
segundo modelo, es el de tendencia estocdstica compartida (TEC), el cual parte del modelo 1S
aungue asume una tendencia compartida entre la tasa de interés de corto plazo y de largo
plazo, cuyo diferencial es explicado por una prima de plazo. Asimismo, se realizaron dos
variaciones de los anteriores modelos, para el modelo IS se descompuso de la TIN el factor
tendencial y el ciclico, mientras que para el TEC se asumid como enddgeno y exodgeno el
comportamiento de la brecha del producto. Por Ultimo, se estimd el modelo de paridad
descubierta de tasa de interés (PDTI). La descripcion detallada de los datos, asi como de los
modelos vy las estimaciones se encuentran en el anexo 1.

Las estimaciones apuntan a una TIN de 1,9% en términos reales, que

aumentaria a 2,25% en 2015

Los resultados se encuentran en el grafico 2, donde se presenta la TIN por metodologias, su
promedio mensual desde 2000 hasta 2015 y la TIB real'. Como se observa, la TIN se ha reducido
paulatinamente desde niveles promedio de 35% real en 2000, a 2,65% en 2009, y 19% en 2012-
2013. Los altos niveles de la TIN entre 2000 y 2001 son generados por la crisis de 1999, en
donde, siguiendo la definicion de la TIN, ésta tiene que aumentar para cerrar la brecha del
producto. Luego de este periodo la TIN se desacelera, lo cual es consistente con la convergencia
del producto a su potencial.

Recientemente la moderacion en la tasa neutral estaria explicada por una reduccion estructural
en las primas de riesgo, notorias principalmente en 2009 con la reduccion del EMBI local vy el

1Se calculd la TIB real expost con la inflacion sin alimentos.
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posterior grado de inversion de la deuda soberana. De igual forma, el menor nivel de 2013

estaria explicado por unos bajos intereses internacionales (FED y QE3). Mas adelante se entrara
en detalle de estos determinantes de la TIN.

Gréfico 2

Estimaciones de la TIN, promedio de estimaciones y TIB real.
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En la tabla 1 se encuentran las estimaciones de la TIN real para los valores mas recientes, junto
con su promedio para mayo del 2012 216%). El promedio de mayo se encuentra en linea con o
encontrado por Magud et. al. 2012), gue se sefala en la misma tabla. Para septiembre de 2013,
el promedio es 19% en un rango entre 131% vy 290%, comparandose con una tasa de interés real
deflactada por la inflacion de 1%, deflactada por la inflacion sin alimentos de 0,75%, o deflactada
por expectativas de inflacion de -0,1%, por lo que la brecha de la tasa de interés sugeriria una
pOosIcioN expansionista para septiembre de 2013, Igualmente, se muestran las proyecciones de la
TIN para diciembre de 2015, cuyo promedio se ubica en 225% para un rango de estimaciones
entre 125% y 456%. El modelo de paridad descubierta de tasa de interés no se incluyd en el
promedio de los graficos, debido a que introducia variabilidad en la TIN promedio, por 1o que la
estimacion no serfa consistente con la teorfa econdmica3, considerando gue la TIN varia
suavemente con el ciclo econdmico. En el grafico 3 se muestra la dispersion de las estimaciones,
su punto medio v la TIB real, se observa gue para finales de 2015 la brecha de tasa de interés
indicara una posicion neutral, a causa de la convergencia de la tasa de politica a la TIN.

Grafico 3
Dispersion y punto mediode la TINy TIB real
54 r5
45 4 - a5
4 4 F a4
3.5 r 35
34 F3
2.5 A r 25
24 W b2
15 4 n t 15
1 \/ b1
0.5 A r 05
0 T T 0

may-12
sep-13
dic-15

= Dispersion y media de la TIN Magud y Tsounta (2012)
Dispersion de la TIN BBVA Research

Media de la TIN BBVA Research

TIB real

Fuente: Magud N. & E. Tsounta, (2012) y BBVA Research

2El valor que se muestra en la tabla es el promedio de todas las estimaciones realizadas por Magud et al. (2012)
3Ver por ejemplo T. Bernhardsen & Gerdrup K. “The neutral interest rate” Norges Bank.
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Tabla1

Estimaciones TIN real
Fecha Magud y Modelo IS Modelo Modelo Modelo PDTI Promedio

Tsounta IS* TEC TEC* total
(2012)

May-12 2.3% 2.81% 135% 1,68% 2,34% 2,62% 216%
Sep-13 - 244% 133% 131% 149% 290% 1,90%
Dic15 - 2,63% 1,25% 1,32% 1,49% 456% 225%

Fuente: Magud N. & E. Tsounta, 2012," To cut or not to cut: that is (Central Bank ‘s) question “y BBVA Research.
*Variaciones de los modelos

La tasa de interés internacional y la brecha del producto, los dos principales
determinantes de la evolucion de la TIN.

Enlos graficos 4 y 5 se muestra la relacion de la TIN con las variables mencionadas en la seccion
anterior. Las caldas de la tasa de interés internacional (representada por la tasa de intervencion
de la FED) en el 2000 y 2008 explican en gran parte la rapida disminucion de la TIN doméstica
en esos periodos, acompanados de una apreciacion del peso tras mayores flujos de IED y una
mayor demanda de activos financieros domesticos. Igualmente la prima de riesgo domestica,
medida por el EMBI Colombia v el indice de tensiones financieras (ITF)?, ha presionado a la baja
ala TIN a lo largo de la historia.

La eficiencia de la expansion monetaria también esta relacionada con el comportamiento de la
TIN, debido a que ésta afecta a la brecha del producto. En el grafico 5 se muestra el multiplicador
bancario (M3/M1), el cual tuvo una tendencia a la baja desde mediados de 2002, credndose un
menor crecimiento crediticio hasta comienzos del 2006. También se observa que la caida del
multiplicador entre 2009 y 2010 coincide con la caida mas rapida de la TIN, sin embargo, en los
Ultimos ahos tuvo un ligero cambio de tendencia, lo que indicaria un aumento de la TIN en los
pProximos anos.

Grafico 4 Grafico5
Determinantes de la variabilidad temporal de la TIN Determinantes de la variabilidad temporal de la TIN
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Research

Si se compara la brecha de la tasa de interés con la brecha de la inflacion (diferencia de la
inflacion sin alimentos vy la meta del BanRep — ver grafico 6-), se observa que el BanRep toma
una posicion contraccionista (0 un cambio de tendencia hacia una contraccién) cuando la
inflacion se encuentra por encima de su meta. También se observa una leve relacion negativa
de la brecha de la TIN con la futura brecha de la inflacion. Cuando la brecha de tasa de interés

4 El'ITF se calcula con la metodologia de componentes principales, usando las variables depreciacion de tasa de cambio, medidas de
volatilidad de la tasa de cambio (USDCOP), el indice general de la bolsa de valores, el EMBI spread v la tasa TES a 10 afnos. Fuente: BBVA
Research.
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tiene una postura expansiva, la brecha del producto se estabiliza en los siguientes periodos
(crecimiento del producto igual a su potencial).Por tanto, la velocidad de estabilizacion de la
brecha del producto depende de qué tan negativa fue la brecha de tasa de interés. Por el
contrario, cuando la brecha de la tasa de interés sugiere una posicion contraccionista,
consecuentemente el producto crece por debajo de su potencial o sobre él.

Gréfico 6

Brecha de la inflacién, del producto y de la tasa de interés
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Fuente: Banco de la Republica, DANE y BBVA Research

Anticipamos una tasa de politica neutral a finales del 2015

Las previsiones de tasa de interés internacional v de la brecha del producto, son dos de los
factores mas importantes que determinan el comportamiento futuro de la TIN. Su
comportamiento ofrece una vision general del comportamiento de esta variable.

De acuerdo a nuestras previsiones la FED mantendrd su tasa de intervencion en 0,25% hasta
mediados del 2015, determinando al mismo tiempo una estabilidad de la TIN por paridad de tasa
de interés. Asimismo anticipamos un cierre de la brecha de producto a lo largo del 2014 y 2015
para estabilizarse a mediados del 2016, lo que generara un aumento de la TIN. Teniendo en
cuenta el aumento de la TIN vy nuestras proyecciones de tasa de politica consideramos gue la
brecha de tasa de interés tendrd una posicion monetaria neutral a finales del 2015, con una TIN
de 2.25% real. Luego de aumento de tipos de la FED en 2015 se espera gue la TIN aumente (por
PDTD, creando una posible brecha de tasa de interés expansionista y haciendo que el producto
crezca por encima de su potencial a finales del 2016.
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Anexo 1
A continuacion se describiran los dos modelos semi-estructurales usados vy sus variantes. Estos
modelos fueron estimados mediante el filtro de Kalman. Por Ultimo se muestra el modelo de

PDTI. El primero de los semi-estructurales es la replicacion de uno de los usados por Magud et. al.
2012).

Modelo IS
e —yi) = ai’(yt—l —yii) tai(r_g — 1)+ ety il

My = Bime—y + By (Vee1 — Yioq) + € [

Yeeyi + el

TS

re=r1;+71{+ e 4]
T =17, +elf 7]
Ve =YVi-1+t g1 (6l
Ge=ge-1 + €/ (7]
ri=PBcriqte (£l

La ecuacion [1] muestra una curva IS, expresando la relacion de la brecha del producto (y; — y{)
con su pasado y con la brecha de la tasa de interés, diferencia de la tasa de interés real y la TIN
(r, — ). La ecuacion [2] es una curva de Phillips, relacionando la brecha de la inflacion,
diferencia de la inflacion vy la meta (r,), con su pasado y con la brecha del producto. |a ecuacion
[3] descompone el componente tendencial del producto (modelado por la ecuacion [6] de
estado) para asf encontrar el producto potencial. La ecuacion [4] descompone la tasa de interés
real en el componente tendencial (de largo plazo modelado por la ecuacion [5)) v el ciclico (de
corto plazo que se modela con la ecuacion [8)). Por Ultimo, en la ecuacion [/] se expresa la tasa
de crecimiento del producto potencial (g.). Se realizaron dos variantes de este modelo,
descomponiendo el ciclo y sin descomponer el ciclo (eliminando del modelo rf en las
ecuaciones resaltadas). EI segundo modelo semi-estructural estd compuesto por las siguientes
ecuaciones:

Modelo de tendencia estocastica compartida (TEC)

Oe =¥ =y Vo1 — Vi) @] (remg +120) + € (9]
T = Ppime_g + ﬁly(Yt—l —yi-1) tef [10]

Ye-yi +ef [11]

r,=r+rf+el [12]

rt=a,+1 +7f +et [13]
Yi=Yiate [14]

e =1{,+el [15]

a,=al +ala;,_, [16]

e =Perig tef [17]

En modelo TEC, a diferencia del modelo IS, se adicionan las ecuaciones [13] vy [16] v se modifica la
ecuacion [14], agregando al modelo las variables: rtl la tasa de interés real de largo plazo vy a;
una prima de plazo variante en el tiempo. En la ecuacion [13] se expresa la relaciéon entre una
tasa de interés de largo plazo que es igual a la tasa de interés de corto plazo (r,) mds una prima
de plazo variante en el tiempo (modelada con la ecuacion [16] como un proceso autoregresivo
con constante). En la ecuacion [14], contrastando del modelo anterior, no se incluye el
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crecimiento del producto potencial, en orden de obtener una representacion estado-espacio
minimal. De este modelo se realizaron dos variaciones, estimando el producto potencial e
introduciendo el producto potencial como una variable observada®, se estimo el modelo con vy
sin las ecuaciones resaltadas.

Modelo de paridad descubierta de tasa de interés (PDTI)
= Tti +(ef —e)+v: [18]

En la ecuacion [18] ry representa la tasa de interés natural doméstica, rf es la tasa interés
internacional, e es la tasa de cambio, ef es la tasa de cambio esperada vy y, es una prima de
riesgo. La tasa de cambio es definida como el niumero de unidades de la moneda domeéstica
que debe ser pagado por una unidad de moneda extranjera.

Datos

Los datos gue se usaron en la estimacion para el producto fueron tomados del indice mensual
de actividad econémica IMACQO®) publicado por el BanRep, para la tasa de interés se usoé la TIB
real” para la tasa de interés de largo plazo se uso la tasa de CDT a 360 dias® para la prima de
riesgo se uso el EMBI spread Colombia, para la tasa de cambio esperada se usaron previsiones y
por Ultimo, para la brecha de la inflacion se escogio la diferencia entre la inflacion sin alimentos vy
la meta del BanRep? Se selecciond la inflacion sin alimentos debido a gue se encuentra gue la
postura monetaria del BanRep responde en mayor magnitud a la inflacion sin alimentos frente a
otras definiciones de inflacion (grafico /).

greésfi[gagsta de la tasa interbancaria ante un impulso en distintas definiciones de inflacion.
0,02 0,02
0,015 0,015
0,01 0,01
0,005 0,005
0

AN MW ON~N®OOQO dN®TWONQO O
B IR R I I IR~ B ER= = I

—— Basica = No transables
e Ncleo 20 = Promedio sin alim, trans no trans y regu
— Regulados = Sin alimentos

= Sin alimentos primarios, ni combustibles = Sin alimentos ni regulados
——Total = Transables

Fuente: BBVA Research

® Fuente: Estimaciones BBVA Research

¢ Fuente: Banco de la Repuiblica. Para detalles de su construccion ver Kamil H. Pulido J.D. & J.L. Torres, 2010, “El ‘IMACO™ un indice mensual
lider de la actividad econdmica en Colombia” Banco de la Republica.

’ Fuente: Asobancaria y BBVA Research. Se deflacto por la inflacion sin alimentos.

% Fuente: Banco de la Repuiblica. Se deflacto por la inflacion sin alimentos.

2 Fuente: Mejia D.M.2001."La meta de inflacion de largo plazo y la velocidad de desinflacion” Reportes del emisor, investigacion e
informacion econémica y 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 © de
realizacion o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ninglin contrato, compromiso o decision de ningun 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 necesaric. 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 gue 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, gue 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 cualquiera de los valores o
instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos; pueden negociar
con dichos valores o instrumentos, por cuenta propia 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 vy pueden tener intereses o llevar a cabo cualesguiera
transacciones en dichos valores o instrumentos © 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 gue sean inconsistentes con las
recomendaciones contenidas en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser () copiada, fotocopiada o duplicada en ningln modo,
forma o medio (i) redistribuida o (i) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o
transmitirse a aquellos Paises (0 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() 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 (ii) 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 invitaciéon o propuesta para realizar una inversion (segun el significado del articulo 21 de la ley de servicios v
mercados financieros de 2000) (en adelante, todas estas personas serdn “personas relevantes”). Este documento estd dirigido Unicamente a las personas
relevantes vy las personas gue 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 podré reproducirse, llevarse o transmitirse a los Estados Unidos de América ni a personas o entidades americanas. El
incumplimiento de estas restricciones podrd 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 vy no estd 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 estd 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 Comision Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del Banco de
Espafia con el nimero 0182.



