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» Con fuerte impulso de la demanda interna se consolida el
crecimiento de la economia uruguaya que este ano alcanzara
6,3% para lo cual esperamos que se desacelere el ritmo de
actividad durante el segundo semestre.

» Lamejora en las cuentas fiscales durante el 2010 es transitoria
debido basicamente a que esta sustentada en los buenos
resultados de las empresas publicas por factores climaticos.
El mantenimiento de estos buenos resultados requiere una
mayor eficiencia del Gobierno Central en el manejo del gasto
y control de la evasion en linea con las pautas del presupuesto
plurianual.
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1. Reevaluacion de las perspectivas de la economia
global

Los efectos del ajuste fiscal sobre el crecimiento de Europa seran menores de lo que suele
suponerse. Las repercusiones positivas sobre la credibilidad casi compensaran los efectos
negativos de la reduccion de la demanda publica. Por el contrario, los riesgos a medio plazo
derivados de situaciones fiscales insostenibles en otras regiones desarrolladas posiblemente
se estén subestimando

Uno de los canales mas importantes a través de los cuales la crisis fiscal ha afectado a la economia
europea ha sido la pérdida de confianza, y un requisito sine qua non para restablecerla es la prudencia
fiscal. Los planes de consolidacion de Europa se estan implementando con arreglo a un calendario
presentado a la CE a principios de 2010. La consolidacion fiscal europea tiene que centrarse en el
aspecto estructural, pero un factor positivo es que el ajuste es rapido y esta orientado a reducir el gasto,
lo que mejorara la confianza y practicamente contrarrestara los efectos negativos sobre el crecimiento
derivados de la reduccién de la demanda publica. Asi pues, mientras se persista en la consolidacion
fiscal, las repercusiones sobre la actividad econémica europea seran limitadas y transitorias. Por otra
parte, otras economias avanzadas en las que los estimulos fiscales han sido sustanciales y cuyos
niveles de endeudamiento crecieron a igual ritmo que el europeo, se muestran relativamente lentas
en hacer frente a la obligacion de reducir sus déficits y, al menos, estabilizar los niveles de su deuda.
Existe un riesgo a medio plazo que se esta subestimando, ya que la experiencia demuestra que los
efectos de una politica fiscal laxa sobre los tipos de interés son altamente no lineales, existiendo el
riesgo de un subito incremento de los tipos a largo plazo y de un desplazamiento de la demanda
privada, exactamente el efecto opuesto que pretenden los paquetes de estimulos fiscales.

El principal riesgo para las perspectivas globales todavia procede de los mercados financieros.
Las pruebas de solvencia han tenido repercusiones positivas, aunque asimétricas, en
Europa. Si bien se han reducido los riesgos, las posibilidades de un retroceso siguen siendo
significativas

Los riesgos financieros, derivados de los problemas de la deuda soberana, formaron un circulo vicioso
que acabo aumentando el riesgo de mercado y absorbiendo la liquidez, en especial en Europa. No
obstante, el fuerte aumento de las tensiones financieras en Europa durante el segundo trimestre
esta empezando a mermar (véase el Grafico 1). La publicacién de los resultados de las pruebas de
solvencia de Europa (stress test) ha tenido el efecto positivo de bajar las tensiones, aunque se ha
observado una clara diferenciacion entre los paises. En particular, pueden obrar como un potente
impulso para disipar la incertidumbre sobre el sistema financiero espafiol, ya que la implementacion
de las pruebas ha sido rigurosa y sus resultados, muy informativos, parecen creibles. Indudablemente,
los riesgos para Europa y para la economia mundial procedentes de los mercados financieros siguen
siendo el principal motivo de preocupacion.

Creciente divergencia en las estrategias de politicas monetaria. El incremento de la
incertidumbre llevara a la Fed y al BCE a retrasar el retiro de los estimulos monetarios. Por
contraposicion, en gran parte de Asia y en América Latina ya ha comenzado el alza de tipos
Las tensiones financieras de Europa y la incertidumbre con respecto al ritmo de recuperacion de
EE.UU. obligaran a los bancos centrales de ambas regiones a retrasar sus primeros aumentos de
tipos de interés, asi como a mantener tipos de referencia muy bajos durante un periodo prolongado.
Las presiones inflacionarias en ambas areas seguiran controladas, lo que les permitira mantener
politicas monetarias flexibles. No obstante, una recuperacién mas rapida en EE.UU. llevara a una
salida de la politica monetaria antes que en Europa, y ambos factores pesaran sobre el euro. Aunque
los dos bancos centrales demoraran los ajustes monetarios, la manera de comunicar y de evaluar los
riesgos sigue diferenciando a ambas instituciones, lo que limita la relativa capacidad de reaccion del
BCE, en especial a los riesgos deflacionarios. Por otra parte, en las economias emergentes ya han
comenzado las alzas de tipos de referencia, tras la pausa (en especial en Asia) que provoco la crisis
de la deuda europea. Esto contribuira a reducir las presiones inflacionarias en Asia —donde habian
comenzado a dispararse— e impedira que se produzcan posibles presiones en Sudamérica mas
avanzado el afio. Una importante excepcion es el Banco de México, que posiblemente mantendra
los tipos de interés hasta después del segundo trimestre de 2011, incluso en una situacién en que la
inflacion aumente los ultimos meses de este afio.
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La economia mundial marcha hacia una desaceleracion suave y diferenciada. Esta situacion
sera conveniente para China y el resto de los paises emergentes de Asia, ya que se producira
una convergencia del crecimiento hacia tasas mas sostenibles. No obstante, la demanda
privada estadounidense seguira siendo fragil sin apoyo oficial, en tanto que en Europa la
confianza se vera negativamente afectada por las consecuencias de la crisis financiera

Los ecos de la crisis financiera europea en otras regiones geograficas han sido relativamente limitados.
No obstante, en los préoximos tiempos la economia global se desacelerara (véase el Grafico 2). La
gravedad de las tensiones financieras europeas afectara a la confianza y reducira el crecimiento en
el segundo semestre de 2010 y a principios de 2011. Ademas, la demanda externa no sera tan sélida
como lo fue el primer semestre, aunque aportara cierto apoyo a la actividad econémica. En EE.UU.
es probable que la recuperacién pierda impulso como resultado de la situacion en los mercados de
trabajo y de la vivienda. Esto muestra los limites de la demanda privada como motor auténomo del
crecimiento. En China, la desaceleracion del crecimiento del PIB en el segundo trimestre y algunos
indicadores de moderacion de la actividad demuestran que las medidas de ajuste de las autoridades
estan siendo eficaces para dirigir la economia hacia tasas de crecimiento mas sostenibles. La
economia también se desacelerara en América Latina durante 2011, aunque manteniendo altos
indices de crecimiento. Por consiguiente, las divergencias seguiran ampliandose entre las economias
avanzadas y emergentes, y también dentro de cada uno de estos grupos.

Gréfico 1 Grafico 2
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Aunque se han tomado algunas medidas en la direccion correcta, de cara al futuro sigue
pendiente el necesario reequilibrio global de la demanda y la reduccién de los desequilibrios
globales

Continuda el reequilibrio de la economia china hacia un aumento de la demanda interna (especialmente
el consumo), y la reciente prérroga de las medidas de flexibilidad monetaria podria ser de ayuda. No
obstante son necesarias mas reformas para ajustar mejor el peso del consumo a los parametros
internacionales. También otras economias avanzadas con superavit deben implementar reformas
para aumentar la demanda interna, notablemente en el sector servicios. Por otra parte, EE.UU. y
otros paises con importantes necesidades de financiacién externa deberan pasar desde un modelo
basado en el consumo a otro fundamentado en las inversiones, en especial en los sectores transables.
La reciente crisis financiera ha mostrado los limites de la financiacién exterior del crecimiento. Las
economias con altas necesidades de financiacion externa son muy vulnerables al recrudecimiento de
las tensiones financieras internacionales, y las recientes y subitas fluctuaciones de los tipos de cambio
pueden minar la estabilidad financiera mundial.
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2. Buen comienzo de 2010 en crecimiento

El crecimiento de la actividad econdémica durante el 1T10 estuvo ligeramente por encima de nuestras
previsiones. La economia uruguaya crecié a una tasa desestacionalizada de 1,7% respecto del 4T09
pero si se lo compara con los bajos niveles del 1T09, el aumento de la actividad alcanzé al 8,9%
ala. Los principales soportes para este incremento fueron el consumo y la inversién privada ya que
la inversion publica sufrié una contraccion. Los indicadores preliminares sefialan que la economia
continuo creciendo en 2T10. En la industria, el promedio de abril-mayo registra un aumento interanual
que supera el la tasa de expansion del 1T10, a pesar de la desaceleracion marginal de mayo.

La confianza de los consumidores uruguayos se mantiene en niveles de optimismo, comparandola
con el promedio de los ultimos tres afios y ha marcado un nuevo aumento de poco mas del 4% en el
2T10 por lo cual seguimos apostando a la continuidad del crecimiento en la segunda mitad del afio,
aunque a menor ritmo.

Gréfico 4
Gréfico 3 Uruguay:
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El consumo privado seguira siendo uno de los soportes mas importantes de la actividad gracias
al mantenimiento de una tasa de desempleo relativamente baja en relacion a promedios histéricos
aunque con un crecimiento de salarios reales mas acotado que el de los ultimos afios. Sin embargo,
es dable esperar cierta desaceleracion en tasa de crecimiento del consumo por la depreciacion
de la moneda local que tiende a desincentivar la compra de bienes durables importados, como
electrodomésticos o automoviles.

La inversién revertira la caida del afo anterior, aunque el crecimiento de 9% previsto no sera
suficiente para alcanzar los maximos de Inversion/PIB del 2008, al no existir nuevos proyectos de la
envergadura de la planta UPM de Fray Bentos. Sin embargo, la iniciativa del Gobierno de “asociarse”
con capitales privados para incrementar las obras de infraestructura probablemente resultara en un
aumento gradual de la inversién en los proximos afos.

La demanda externa también sufrira una ralentizacion en la segunda parte del afio ya que tanto Brasil
como Argentina, dos de los principales destinos de las exportaciones uruguayas veran disminuir sus
tasas de crecimiento en el mismo periodo.

Con los ajustes realizados a partir de la divulgacion de las cifras oficiales del 1T-10 y cifras parciales
del 2T-10 hemos revisado al alza la prevision para el PIB de este afio llevandolo a crecer 6,3% (antes
5,8%). Esta revision implica también un aumento para el proximo afio aunque menos significativo
llevando el crecimiento del PIB de 4,5% a 4,8% en 2011.
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3. Mayor austeridad fiscal: ¢transitoria o
permanente?

Durante los ultimos meses las cuentas fiscales han mejorado como consecuencia del crecimiento
economico y de una recomposicion en los resultados de las empresas publicas (UTE y ANCAP), en
particular, por los menores costos de generacion de energia gracias al fin de la sequia. La mayor
solvencia fiscal se relaciona fundamentalmente con factores transitorios (clima, precio del petréleo) y
si bien estimamos contintien siendo favorables en lo que resta del afio, es posible que no se repitan
durante 2011. En funcién de lo anterior, prevemos que 2010 finalice con aumento del resultado fiscal
primario alcanzando un 2,3% del PIB y un déficit total del 1%.

Es previsible que la mejora del resultado fiscal total continde en 2011 (-0,7% del PIB) pero ya no
basado en mejoras de las empresas publicas sino en una mayor eficiencia del Gobierno Central.
En esta direccion, el presupuesto plurianual que se discutira en setiembre, tiene como objetivo
reducir la evasion fiscal desde el 18% actual hasta un 10% y acotar el crecimiento del gasto corriente
reemplazando los aumentos salariales generalizados de los empleados publicos por incrementos
mas selectivos. Una mejora sistematica del superavit primario le permitira a Uruguay una gradual
reduccion de los ratios de deuda publica (63,8% del PIB al 1T10) que constituye una de sus principales
vulnerabilidades.

4. La crisis europea desencadena la “batalla de la
moneda”

Las presiones a la apreciacion del peso uruguayo se mantuvieron intactas durante la mayor parte del
segundo trimestre sin que el recrudecimiento de la crisis europea en mayo, impulsara una depreciacion
de la moneda. La devaluacion del Real brasilefio durante este episodio dejo en evidencia la amenaza
que representa para la competitividad uruguaya.

Gréfico 5
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En los ultimos 9 meses a mayo, el tipo de cambio real multilateral se habia apreciado rapidamente
(12%), ubicandose por debajo de los promedios de largo plazo. La probabilidad de un escenario
internacional mas incierto, con un euro debilitado, profundizé los temores del Gobierno sobre la
pérdida de competitividad de las exportaciones uruguayas, llevando al Presidente Mujica a anunciar,
a principios de junio, una serie de medidas para “salvaguardar la capacidad de vender en el exterior
mas alla de Brasil”.
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Grafico 7
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Fuente: BBVA Research sobre datos de Bloomberg

Las medidas consisten basicamente en ampliar la intervencién cambiaria del Ministerio de Economia
usando el superavit primario y la emision de titulos del Tesoro en moneda local, principalmente en
unidades indexadas (Ul). Disminuye asi la participacion del BCU en el mercado de cambios y también
su negativo resultado cuasifiscal, ya que no emitiria mas Letras de Regulacion Monetaria (LRM) para
esterilizar las operaciones cambiarias, dejando amortizar gradualmente las existentes. La sefal de
que el Gobierno ahora buscara agresivamente modificar la trayectoria del tipo de cambio, junto con la
mencion de un tipo de cambio de “equilibrio” entre $ 21/22 por doélar por parte de las autoridades del
MEF, tuvo un rapido impacto sobre las expectativas de los agentes, llevando a una depreciacion de la
moneda del 9,7 % en junio y una importante baja de los rendimientos de las letras del BCU.

Sin embargo, es poco probable que esta politica cambiaria resulte exitosa en el mediano plazo en
una economia con libre movilidad de capitales ya que los fundamentos, tales como los términos de
intercambio y el crecimiento de la productividad relativa, alientan los flujos hacia la regiéon y apuntan
hacia un fortalecimiento de la moneda local. De hecho, hacia fines de julio el peso uruguayo volvié
a apreciarse en un contexto de debilidad generalizada del ddlar y reversion al alza de las tasas de
interés domésticas. Dadas las limitaciones de la politica econémica para afectar el tipo de cambio real,
esperamos que la paridad cambiaria vuelva a caer y se ubique hacia fin de afio en torno a $20,5/USD,
levemente por encima de nuestra prevision anterior.

5. El dilema salarios-competitividad

Hasta el momento, apreciacion real no parece haber resultado en un deterioro significativo del sector
externo. Luego de la contraccion de 2009, las exportaciones han vuelto a crecer a un ritmo similar
al histérico (5% a/a en términos reales en 1T10), mientras que la elasticidad importaciones/PIB se
mantiene levemente por debajo del promedio del periodo 2003-2008. Asi, las importaciones crecieron
19,1% ala en el primer cuatrimestre del afio mientras que, sostenidas por precios de exportacion
favorables, las exportaciones aumentaron 24,9% a/a en el mismo periodo. En un marco de mejora de
los términos de intercambio de 4% en 2010, el balance comercial alcanzara un déficit de USD 2.067
millones con exportaciones creciendo al 14,7% en todo el 2010, algo menos de la tasa observada
en el primer cuatrimestre del afio lo que se explica por la desaceleracion de los principales socios
comerciales en la region. Al igual que en otros periodos de fuerte crecimiento, el dinamismo de las
importaciones (+19,4%), llevara nuevamente a un déficit en cuenta corriente (0,9% del PIB) que se
financiara con IED, la cual en los ultimos afios ha representado entre un 4% y 5% del PIB.

Los aumentos de remuneraciones que finalmente se pacten en los Consejos de Salarios para
los proximos afios tendran un impacto significativo sobre los precios y la competitividad de las
exportaciones manufacturadas uruguayas. El esquema ftripartito donde interviene el Gobierno, las
empresas Y los sindicatos, se basa en otorgar aumentos en términos reales, teniendo en cuenta el
crecimiento de la productividad global de la economia, pero también factores sectoriales tales como
las ventas o el crecimiento de la ocupacion en el sector. Luego de un periodo de fuerte recomposicion
del salario real entre 2003 y 2009, las remuneraciones promedio en el sector privado se encuentran
hoy levemente por encima de los niveles precrisis. Por lo tanto, los aumentos de la proxima ronda
seran cruciales para no deteriorar aun mas la competitividad de los sectores exportadores afectados
por la apreciacion del peso y compatibilizar la mejora de ingresos con la necesidad de continuar
creando puestos de trabajo. Si bien la tasa de desempleo se ubica en minimos histéricos, el aumento
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de 1 punto porcentual entre abril (6,9%) y mayo (7,9%) dispard algunas alertas ya que la elasticidad
empleo/PIB puede haber empezado a reducirse ante el aumento del salario real. Proyectamos para
2010 un baja lenta de la desocupacion a 7,1% ya que parte de la demanda de mano de obra sera
cubierta con reincorporacién de trabajadores con seguro de paro transitorio por la crisis de 2009 y
aumento de horas trabajadas.

Grafico 8
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6. La politica monetaria se hace mas laxa con
impacto moderado en la inflacion

Contrariamente a lo esperado, el BCU mantuvo la tasa de politica monetaria inalterada en 6,25%
en su reunion de fines de junio. La decisién del COPOM resulta sorprendente en el contexto de una
economia creciendo a tasas superiores al 8% en la cual la mediana de las expectativas de inflacion
para los proximos 12 meses se ubica en 7,0%, ligeramente por encima del techo de la banda meta.
El comunicado del comité de politica monetaria deja traslucir nuevamente la preocupacion de las
autoridades monetarias por “la capacidad competitiva de la economia uruguaya”.

Todo parece indicar la existencia de un “trade off” entre inflaciéon y apreciacion cambiaria, si es que
se confirma que la politica monetaria tendra un caracter menos restrictivo en lo que resta del afo,
con mayor liquidez proveniente de la menor esterilizacion por parte del BCU. En este contexto,
probablemente se intensifiquen las presiones inflacionarias en los proximos meses.

El buen comportamiento de los precios de alimentos en 2T 10, redujo la inflaciéon a un promedio mensual
de 0,21% en 2T10, comparado con una media de 0,81% en el trimestre anterior, sin embargo en julio
fueron precisamente estos precios los que marcaron la suba de la inflacion al ubicarla en 1,1%. Esto
no deberia interpretarse como una sefial de aceleracion en si de la inflacién ya que es basicamente
dada por factores estacionales (el clima que afectd al rubro alimentos y bebidas). Sin embargo, es
probable que la relajacion de las condiciones monetarias y en particular la mayor debilidad de la
moneda, si lleve a una aceleracion de las presiones inflacionarias en el 2° semestre con lo cual
mantenemos nuestras previsiones de 6,5% para diciembre 2010.

El Gobierno anuncié recientemente que en caso de observarse desvios con respecto al cumplimiento
de las metas inflacionarias, actuaria sobre los precios administrados, basicamente de servicios
publicos como la energia eléctrica para compensar el mayor deslizamiento de otros precios. Esto
pone de relieve un menor compromiso de las autoridades con el control de la inflacion El subyacente y
podria generar subsidios indirectos hacia la industria y el consumo familiar con moderado costo fiscal.
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7. El sistema financiero con alta solvencia, pero
escaso crecimiento del crédito

El sistema financiero se mantiene sélido, como lo evidencian los buenos ratios de liquidez del sector
privado que alcanza al 40% sobre el total de activos y bajos niveles de mora que actualmente rondan
el 1,2%.

Debido a la elevada dolarizacion del sistema financiero y a la situacion internacional, las tasas de
interés se mantienen bajas —incluso negativas en términos reales- lo cual lleva a que gran parte de los
depositos sean transaccionales perdiendo atractivo las colocaciones en plazos fijos. Se calcula que el
80% del total de depositos corresponden a cuentas a la vista y cajas de ahorro.

El crédito bancario muestra un relativo estancamiento y ha crecido sélo 6,7% en lo que va del
afo, hecho que contrasta con el fuerte crecimiento econémico del pais. A pesar del bajo costo del
apalancamiento bancario en dolares, las empresas tienen elevadas reservas de liquidez y prefieren
el autofinanciamiento para su capital de trabajo. La estructura de corto plazo de los depésitos dificulta
la financiacion bancaria de los grandes proyectos de inversién que estan en cartera, por lo cual
probablemente terminen financiandose en el mercado de capitales.

El crédito a las familias tiene poca penetracion y esta reservado casi exclusivamente a los hipotecarios
y en menor medida el financiamiento a través de tarjetas de crédito. El bajo nivel de bancarizacion
en el segmento minorista es un tema que preocupa a las autoridades y una de las medidas que
se impulsa es la baja de 2 puntos de IVA en las compras con tarjeta de crédito con el propdsito de
incrementar su uso.

8. Limitado impacto de un escenario de riesgo

En un escenario de mayor volatilidad financiera y aversion al riesgo, probablemente el spread de
los bonos uruguayos se vea afectado como en mayo pasado. Sin embargo, también es probable
que el episodio sea nuevamente de corta duraciéon ya que esto no generaria grandes dificultades
de financiamiento al sector publico puesto que los vencimientos de 2010 y 2011 estan en gran
parte cubiertos por la politica preventiva del gobierno de anticipar colocaciones de deuda. Debido al
buen desempefio de la macroeconomia y la calidad de las politicas publicas, en un caso extremo,
Uruguay podria apelar a las nuevas facilidades del FMI y ayuda de multilaterales. En este sentido,
recientemente, Moody’s ha puesto en revisién al alza la calificaciéon de la deuda de Uruguay, que aun
se ubica tres escalones por debajo del grado de inversion, debido al escaso impacto que tuvo la crisis
de 2008-9 sobre la economia y la mejora en las perspectivas macroeconémicas para 2010.

En relacién a la transmision de un empeoramiento de la crisis europea a través del canal real,
posiblemente el impacto sea limitado, al igual que en 2009, debido a la baja elasticidad ingreso de
la demanda mundial de las exportaciones de Uruguay, basicamente materias primas y alimentos y
el sostenido crecimiento de los socios comerciales del MERCOSUR y China. Dado que Uruguay es
importador neto de petroleo, una caida abrupta de los precios de las materias primas lo podria incluso
beneficiar como sucedié en 2009 cuando los términos de intercambio aumentaron 9,3 %.

Si bien en un escenario de menor crecimiento mundial, la tasa de expansion del PIB uruguayo se
desaceleraria notablemente, impidiendo una continuada mejora de los indicadores de sostenibilidad
de la deuda publica, es muy poco probable que la economia sufra una crisis de deuda o se encamine
a una profunda recesion.
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9. Tablas
Tabla 1
Previsiones Macroeconomicas Anuales
2009 2010e 2011e
PBI (% a/a) 2,9 6,3 4,8
Inflacion (% al/a, promedio) 7.1 6,3 6,3
Tipo de cambio (vs. USD, promedio) 22,5 20,0 20,8
Tasas de interés (%, promedio) 8,7 6,6 7,2
Consumo Privado (% ala) 1,5 8,5 6,5
Consumo Publico (% a/a) 52 59 4.8
Inversion (% ala) -10,7 5,1 9,6
Resultado Fiscal (% PIB) -1,7 -0,9 -0,7
Cuenta Corriente (% PIB) 0,8 -0,9 -2,2
Fuente: BBVA Research
Tabla 2
Previsiones Macroecondmicas Trimestrales
PBI Inflacién Tipo de cambio Tasa de Interés
(% ala) (% ala, promedio) (vs. USD, promedio) (%, promedio)
T109 25 8,2 23,5 9,7
T2 09 1,1 6,7 23,7 9,0
T3 09 3,0 71 22,7 8,0
T4 09 4,6 6,3 20,3 8,0
T110 8,9 6,7 19,6 6,3
T2 10e 7,9 6,9 19,6 6,3
T3 10e 5,0 5,3 20,4 6,8
T4 10e &8 6,2 20,5 7,0
T1 11e 4,3 5,8 20,6 7,2
T2 11e 41 6,3 20,7 7,3
T3 11e 4,9 6,5 20,8 7,3
T4 11e 6,1 6,5 21,0 7,3

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 ninguin 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 inversién, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que no han
sido tomadas en consideracion para la elaboracién 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 histéricos
de las inversiones, no garantizan la evolucion o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso
suponerle la pérdida de la inversién 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 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
ningun modo, forma o medio (ii) 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 (0 personas o entidades de los mismos) en los que su distribucidon pudiera estar prohibida por la normativa
aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento se proporciona en el Reino Unido Unicamente a aquellas personas a quienes puede dirigirse de acuerdo con la Financial Services
and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2001 y no es para su entrega o distribucion, directa o indirecta, a ninguna otra clase de personas
o entidades. En particular el presente documento Unicamente se dirige y puede ser entregado a las siguientes personas o entidades (i) aquellas que
estan fuera del Reino Unido (ii) aquellas que tienen una experiencia profesional en materia de inversiones citadas en el articulo 19(5) de la Order
2001, (iii) a aquellas con alto patrimonio neto (High net worth entities) y a aquellas otras a quienes su contenido puede ser legalmente comunicado,
incluidas en el articulo 49(1) de la Order 2001.

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

BBVAYy el resto de entidades del Grupo BBVA que no son miembros de la New York Stock Exchange o de la National Association of Securities Dealers,
Inc., no estan sujetas a las normas de revelacion previstas para dichos 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 Codigo
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”.
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