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o El balance de los principales indicadores de competitividad de la

manufactura peruana sugiere que esta mejord en la ultima década, a
pesar de la apreciacion de la moneda local, y que ello se dio de manera heterogénea
por sectores.

¢ Uno de los indicadores que apunta en ese sentido es el incremento
de la participacion de las exportaciones manufactureras peruanas
dentro del total mundial. Ello se ha dado tanto en las manufacturas basicas
COMO No basicas.

e En ese mismo periodo, la productividad manufacturera avanzo

alrededor de 25% en Peru. El fuerte aumento de la productividad favorecié que
los costos laborales unitarios se mantengan relativamente estables, incluso con algun
leve descenso.

e Dentro del conjunto de factores que explica la mejora en la
competitividad de la manufactura peruana se encuentran, por
ejemplo, la apertura comercial, la mayor facilidad para hacer
negocios y para exportar, y el aumento en el acceso al crédito.

e En un horizonte de andlisis mas corto, como por ejemplo los ultimos cinco anos, la
competitividad industrial ha retrocedido. Por ello, €s necesario acelerar la
mejora de infraestructuras y del capital humano, el fortalecimiento de
las instituciones, mayor innovacion en procesos y productos, la
reduccion de trabas a la inversion, y continuar disminuyendo la
informalidad, de manera de no perder lo avanzado e incluso seguir avanzando.
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Durante los ultimos diez afos, las manufacturas peruanas se han tornado mas competitivas a
nivel global. En ese sentido, su participacion dentro del total mundial exportado se ha
incrementado. Para ello han sido importantes elementos como el fuerte avance de la
productividad, lo que ha permitido que los costos laborales unitarios se mantengan
relativamente estables. También han incidido positivamente la apertura comercial y las mayores
facilidades para hacer negocios, exportar y acceder al crédito, que han compensado la
apreciacion de la moneda local. La mejora de la competitividad, sin embargo, ha sido
heterogénea por actividades manufactureras y a lo largo del periodo analizado. Sobre esto
ultimo, se observa incluso un retroceso de la competitividad desde 2007. Para no perder lo
avanzado y seguir mejorando, es necesario profundizar en temas como infraestructuras, capital
humano, innovacion, y reduccion de trabas a la inversion y de la informalidad.

Las manufacturas peruanas han ganado cuota en las
exportaciones mundiales

Perll es el pais de la region que ha experimentado el mayor incremento en su ratio de
exportaciones a PIB en el periodo que va de 2002 a 2012 (+10,1 puntos porcentuales),
aungue, como se muestra en el Grafico 1, con un leve retroceso en la segunda mitad de ese
periodo. Ademas, es uno de los pocos, junto con México y Chile, en donde ha aumentado el
peso de las exportaciones manufactureras dentro del PIB (+2,4 pp).
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El crecimiento de las exportaciones manufactureras peruanas ha sido significativo en la ultima
década. El pais ha ganado cuota mundial en sus principales productos manufacturados no
basicos (textiles de punto y ganchillo, productos plasticos, productos quimicos inorganicos vy
textiles de lana), sobre todo en la primera mitad de la década. Este comportamiento, sin
embargo, no ha sido homogéneo. Hay algunos cuantos productos manufacturados no basicos
en los gue la cuota mundial ha disminuido, entre ellos los textiles de algodon. Por el lado de las
manufacturas basicas ocurrio algo similar: aumento de la cuota mundial en general, leve
retroceso en la segunda mitad de la década, y desempefio mas deébil de algunas actividades
como el cobre y sus manufacturas, los residuos de la industria de alimentacion, y el zinc y sus
manufacturas (véanse los Graficos 2 vy 3).
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Gréfico 2 Gréfico 3
Peru: crecimiento anual (%) de los productos Peru: crecimiento anual (%) de los productos
exportados en 2002-2012* exportados en 2007-2012*
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* El tamafio de la burbuja indica la cuota del producto en las exportaciones del pais, y los colores clasifican los productos
seguin sean: e Primarios, ® Manufacturas basicas, e Manufacturas no basicas. Ademas, cada producto aparece identificado
con los dos digitos de la clasificacion HS 2002. Por encima de la linea de 459, las exportaciones del producto han crecido
mas en el pais que en el mundo v, por lo tanto, el pais ha ganado cuota en las exportaciones mundiales.

A pesar de estas ganancias en cuota mundial de participacion, el peso del conjunto de las
manufacturas en el total de exportaciones peruanas ha disminuido debido al fuerte avance de
los productos primarios (en parte importante por el aumento de precios). En alguna medida
esto ayuda a explicar el retroceso del indicador de competitividad RCA', tanto para la
manufactura en su conjunto como para actividades especificas (véase el Grafico 4, la Tabla 1).

Grdéfico 4
Indicador de ventaja comparativa revelada (RCA) por agregados de productos
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1: Un indicador estdndar de competitividad basado en datos de comercio es la Ventaja Comparativa Revelada (RCA por sus siglas en
inglés), calculada como el cociente entre la participacion de un sector en las exportaciones de un pais vy la participacion de ese mismo
sector en las exportaciones mundiales, de forma que un RCA por encima de 1,0 indica que el pais tiene ventaja relativa en ese sector,
mientras que un indicador inferior indica desventaja relativa.
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Tabla 1
Indicador de ventaja comparativa revelada (RCA) por actividad industrial

Argentina Brasil Chile Colombia México Peru

2002 2007 2012 | 2002 2007 2012 | 2002 2007 2012 | 2002 2007 2012 2002 2007 2012 | 2002 2007 2012

Productos animales 3.4 4.1 3.4 2,7 3,5 2,7 4,9 3,7 4,2 0.6 1.1 0,2 0.3 0.4 0.5 1.3 1.1 1.1
Productos vegetales 9.6 1272 9,6 4,2 4,2 5,0 5.8 3,0 3,2 8.1 6,2 3,5 0.9 1.1 1,0 4.4 3,0 3,6
Comestibles 5,0 6,4 6,7 4,3 3,9 4,2 2.9 1,9 1.8 1.4 1,5 0,7 0.7 0,9 0,9 5,7 3,0 2.9
Productos minerales 2,4 1,8 1,6 1 10,3 96 105 156 175 138 1.1 0,5 0.1 0.5 0.6 0.8 246 258 192
Combustibles 20 09 05 04 05 0.6 0,2 0.1 0,0 4,3 2,7 3.5 1,0 1.1 0,7 0.7 0.6 0.6
Quimicos y afines 0.6 06 09 0,5 0,6 0,6 0,7 0.4 0,6 0,7 0,6 0,2 0.3 0,3 0,3 0.3 0,2 0,2
Plasticos y gomas 0.8 06 06 06 07 0.5 0.3 0.2 0.3 0.8 1,0 0.5 0.4 05 0.5 0.3 0.3 0.3
Pieles y cueros 4,0 3.4 2,4 2.1 2.3 1.4 0,2 0.1 0.1 1.4 1.4 0.6 0.2 0,2 0,2 0.3 0,2 0,2
Productos de madera 0,5 06 05 2.1 2,1 1,8 3,7 2,8 3,2 0,7 1,0 0,2 0,2 0,3 0,3 0,7 0,5 0,4
Textiles 0,3 0.3 0,2 0,3 0.3 0.4 0,1 0.1 0,0 1,0 1.2 0,3 1.1 0,7 0,5 1,8 1.4 1,0
Calzado y sombrereria 0.1 0.1 0.1 2.8 1.7 0.7 0.1 0.2 0,0 0.2 0.5 0,0 0.2 0.2 0.3 0.1 0.1 0.1
Piedra y vidrio 0,2 0.2 0.8 0,8 0.6 0.3 0,4 05 0,5 1.3 1.5 1,9 06 07 1.1 2,7 3.1 3,5
Metales 1,0 05 0,5 1,6 1,2 1,0 4,3 4,5 5.3 0.6 1,0 0,4 06 06 0,6 29 20 1,5
Maquinarias y eléctricos 0,1 0,1 0,1 0.4 0,4 0,3 0.0 0,0 0,0 0,1 0,1 0.0 1.3 1.4 1.4 0.0 0.0 0.0
Equipos de transporte 0.5 0.9 1,6 0,9 1.0 0.8 0.1 0.1 0,0 0.2 0.3 0.3 1.6 1,7 2.4 00 0.0 0,0
Varios 0,2 0,1 0,1 0,3 0,2 0,2 0,1 0,0 0,0 0.1 0,2 0,1 1,3 1.2 1.3 0.1 0,1 0,0

Fuente: WITS y BBVA Research

En términos de actividades especificas, por ejemplo, es interesante el caso de la industria textil.
Actualmente representa alrededor del 19% de las exportaciones no tradicionales. Esta actividad
se beneficid de la puesta en vigor del ATPDEA (la Ley de Promocion Comercial Andina y
Erradicacion de la Droga) en el afno 2002, que mejord las condiciones de entrada al mercado
estadounidense vy sirvio de impulso para aprovechar la ventaja relativa gue tenia el pais en ese
sector, con un RCA de 1,8 (véase la Tabla 1). Sin embargo, a partir de 2005 y mds aun de
2006, el vencimiento de las cuotas impuestas por EEUU a las confecciones chinas generd un
mayor ingreso de estas al mercado norteamericano vy los productos peruanos empezaron a
perder participacion en el mismo. Mas adelante, en los afnos 2007 y 2008, las exportaciones
textiles empezaron a orientarse al mercado venezolano (debido a un arancel cero, tipo de
cambio preferencial y alta demanda interna en Venezuela), compensando la pérdida en el
mercado norteamericano.

Una actividad industrial también importante por el crecimiento que ha mostrado en la década
de analisis es el agropecuario de productos no tradicionales. Su principal ventaja han sido los
menores costes que enfrentd respecto a los paises competidores y su desarrollo ha venido
impulsado por mayores niveles de inversion privada y la implementacion de técnicas
modernas de produccion. Otras ventajas que han favorecido el desempefio de este sector
son las favorables condiciones climaticas, los buenos rendimientos y la diversidad de
productos. A partir de 2007, los costes laborales de este sector se han incrementado en
algunas regiones del pais debido a la escasez de mano de obra, con lo que ha adquirido
mayor importancia la productividad de los trabajadores y la tecnificacion de los procesos,
algo gue seguira en los proximos anos.

Por el lado de las manufacturas basicas, algunos productos han ganado cuota en las
exportaciones mundiales (sobre todo el zinc y sus manufacturas y los preparados vegetales),
mientras que otros han perdido cuota, siendo los productos de plomo vy los de madera los que
han sufrido las mayores pérdidas. En general, sin embargo, se observa que desde 2007 el
comportamiento ha sido menos favorable.
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Mayor productividad llevd a que los costos laborales se
mantengan relativamente estables, dandole asi soporte a la
competitividad

Entre los afios 2002 y 2012, la economia peruana registrd una tasa de crecimiento
promedio anual de 6,4%. Segun datos del Ministerio de Economia y Finanzas, poco mas del
40% de este crecimiento econdmico se debid a mejoras en la productividad (véase el Grafico
5). Es decir, en dicho periodo la productividad en Perl se incrementd a un ritmo anual de
alrededor de 2,6%, siendo esta una de las mayores tasas de expansion en LatAm. Dentro del
conjunto de principales socios comerciales de Peru, solo en China la productividad laboral
crecio de manera mas rapida (véase el Grafico 6).

A pesar de este buen desempefo, la productividad en Peru sigue siendo baja y solo
representa el 16% del nivel que alcanza en EE.UU. Ello sugiere que aun existe un amplio
espacio de mejora a través de reformas educativas, impulso a la innovacion, condiciones
favorables para la formalizacion de la economia, profundizacion del sistema financiero, vy
mayor apertura comercial, entre otras medidas.

En el sector manufacturero en particular, la mejora de la productividad (medida como el PIB
real manufacturero entre el empleo urbano en la industria) observada en el periodo 2002-2012
ha sido de alrededor de 25% (véase el Gréfico 7). Entre los anos 2002 y 2007, la
productividad avanzd a un ritmo anual promedio de 2,7%, una tasa similar a la del periodo
2008-2012. Los anos que registraron mayores crecimientos de la productividad fueron el
2008 y el 2010 (en el 2009 se vio afectada por la crisis internacional) con tasas de 5.0% vy
10.7%, respectivamente. En estos mismos anos, el PIB manufacturero no primario registrd
variaciones interanuales de 8,9% vy 16,9% respectivamente (véase el Grafico 8).

Grafico 6
Grafico 5 Crecimiento de la productividad 2006-2011 en
Contribucion al crecimiento del PIB Peru y sus socios comerciales
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Grafico 8
Gréfico 7 Manufacturas no primarias, textiles y alimentos
Indice de Productividad en las manufacturas y bebidas (variacion % a/a)
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El fuerte avance de la productividad hizo posible que los costes laborales unitarios mostraran
una tendencia decreciente en el periodo 2002-2007. Luego de ello se han mantenido
relativamente estables. Este comportamiento favorecid la competitividad de la industria
exportadora peruana frente a sus competidores. Entre industrias, sin embargo, las conclusiones
pueden ser distintas pues los costes laborales unitarios han evolucionado de manera
heterogénea. Asi, en el periodo 2007-2012, algunas regiones y sectores mostraron presiones
al alza debido a la escasez de mano de obra. Por ejemplo, en la region Ica, la mayor demanda
de mano de obra proveniente del sector primario para mineria y labores de cosecha de
esparragos, uva y otros productos agricolas, y del sector industrial, para procesamiento y
envasado de productos pesqgueros y agroindustriales para exportacion, ha hecho que dicha
region se encuentre en una situacion de pleno empleo, donde encontrar mano de obra es dificil
y por lo tanto los costes laborales han ido en aumento.

La competitividad mejord en la ultima década a pesar de que la
moneda local se aprecio

El tipo de cambio real multilateral, publicado por el Banco Central, disminuyd mas de 11% en
los ultimos cinco anos y 9% en el periodo 2002-2012 (véase Grafico 9). Sin embargo, desde el
cierre del 2007 hasta fines de 2012 las exportaciones no tradicionales se incrementaron casi
34%. El comportamiento de estas variables podria estar reflejando que la competitividad
perdida por la apreciacion del sol peruano ha sido compensada por otros elementos, entre ellos
el aumento de la productividad.
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Grafico 9
Tipo de cambio real multilateral (indice 2009=100) y Exportaciones no tradicionales (USD millones)
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¢Qué otros factores han compensado la apreciacion de la
moneda local y dado asi soporte a la competitividad? Uno de
ellos, la apertura comercial y el acceso a nuevos mercados...

En los ultimos afos, Perd ha desarrollado una politica de apertura comercial que se ha
manifestado en la firma de acuerdos comerciales con diversos paises y bloques, entre los que
se encuentran EEUU, China, Japon, México, Chile, la Organizacion Mundial de Comercio, la
Comunidad Andina, Mercosur, el Foro de Cooperacion Asia-Pacifico, entre otros.
Adicionalmente a la firma de tratados comerciales, en 2007 se llevd a cabo una reforma
arancelaria que redujo a 0% el arancel de alrededor del 70% del universo de importaciones,
con lo gue disminuyeron los costes de insumos y bienes de capital (véase el Grafico 10).

Grafico 10 Grafico 11
Tasa arancelaria (%) Indice Global de Competitividad (posiciones)
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... asi como la mejora del entorno para hacer negocios vy la facilidad
para iniciarlos...

El [ndice Global de Competitividad de 2012-2013 ubico a Perul en el puesto nimero 61 de un
total de 148 paises analizados. Si bien esta ubicacion representa una mejora importante
respecto a la medicion del afio 2007, donde ocupd el puesto 86 de un total de 131 paises,
alin se encuentra por debajo de paises como Chile, Brasil o México (véase el Grafico 11). Los
aspectos en los gue Perl se encuentra mejor evaluado son: desarrollo del mercado financiero,
eficiencia del mercado laboral, tamano de mercado y entorno macroeconomico. Los factores
que presentan mejoras mas importantes en el periodo 2007-2012 son la eficiencia del
mercado laboral v la eficiencia del mercado de bienes.

(En donde se encuentra Perll mas rezagado dentro del conjunto de indicadores que miden el
entorno de negocios? En la medicion de 2012, el factor que se presenta como el mas
problematico a la hora de hacer negocios es la corrupcion, seguido por la ineficiencia de la
burocracia estatal y la regulacion tributaria. Tanto en la medicion de 2007 como en la de
2012, Perul se encuentra muy rezagado en innovacion, presentando pobres niveles de gasto
en |+D y baja calidad de las instituciones cientificas. En este sentido, las exportaciones peruanas
de productos de alta, mediana y baja tecnologia representan un porcentaje residual dentro del
total de exportaciones a lo largo del periodo analizado.

En cuanto a la facilidad para iniciar un negocio en Perd, el informe Doing Business indica que el
tiempo necesario se ha reducido a casi la tercera parte en el periodo 2002-2012 (véase grafico
12) y que el nimero de procedimientos se encuentra en 5, por debajo del que registran paises
como México, Brasil, Argentina, Venezuela y Bolivia. Ademas, el coste de iniciar un negocio
como porcentaje del ingreso por habitante es del 11,9%, similar al de Argentina, aungue
superior al de Brasil (5.4%) y México (11.2%).

Grdfico 12
Tiempo necesario para iniciar un negocio (dias)
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Fuente: World development indicators

... la agilizacion del proceso de exportacion...

Segun Doing Business, la exportacion de un contenedor estandar de mercancias reguiere 6
documentos, cuesta 860 dolares y tarda 12 dias, diez menos que en el afio 2005 (véase el
Grafico 13). A nivel mundial, Pert se sitla en el puesto 56 en el ranking de 183 paises en la
facilidad del comercio transfronterizo.
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Grafico 13
Tiempo necesario para exportar e importar (dias)
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Fuente: World development indicators

Por otro lado, aungue la calidad de la infraestructura pareceria haber mejorado en los ultimos
afos (véase el Grafico 15), aun estd lgjos de ser considerada en niveles de desarrollo y
eficiencia conforme a estandares internacionales. Entre los paises de la Alianza del Pacifico
(Chile, Meéxico, Colombia y Perl), es el tercero menos desarrollado en cuanto a calidad de
infraestructura (véase el Grafico 14). En el caso de las carreteras, por ejemplo, solo el 14% se
encuentran pavimentadas, 1o que, sumado al trafico generado por otras deficiencias en las vias,
genera significativas pérdidas de tiempo y mayores costes.

Grafico 15
Calidad de la infraestructura portuaria y
Grafico 14 eficiencia conforme estandares internacionales
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... Y el mayor acceso que las empresas tienen al crédito bancario

En los ultimos diez afios, el ratio de crédito del sistema bancario como porcentaje del PIB se ha
incrementado del 19% al 27%. Cada vez la banca llega a una mayor parte de la poblacion. En
el caso particular de las empresas, por ejemplo, el nimero de deudores en el sistema bancario
se ha incrementado en 160% en el periodo 2002-2012 (véase el Grafico 16). El acceso a
crédito del sistema financiero es mas facil para las empresas de mayor tamafo, pero las
pequenas y microempresas poco a poco van venciendo las dificultades y se les exige cada vez
una menor tasa de interés (véase el Grafico 17).
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Gréfico 16
Numero de empresas deudoras de la banca
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Grafico 17
Espana, Balanza de Servicios
En porcentaje del PIB acumulado anual
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Conclusiones

En nuestra vision, las manufacturas peruanas han ganado competitividad en la Ultima década,
pese a la heterogeneidad sectorial y los problemas afrontados recientemente (apreciacion de la
moneda local y mayores costes laborales, por ejemplo). Factores como incrementos en la
productividad, politicas de apertura comercial (que incluyen reduccion de aranceles y firmas de
tratados de libre comercio con diversos paises), facilidades en el entorno de negocios, entre
otros, explican el incremento de la competitividad de la industria. Sin embargo, a pesar de las
mejoras registradas en estos indicadores, aun quedan muchos aspectos por desarrollar. Entre
los principales temas pendientes en la agenda de competitividad destacan las mejoras en
infraestructuras y capital humano, el fortalecimiento de las instituciones, mayor innovacion en
procesos y productos, la reduccion de trabas a la inversion, y continuar disminuyendo la
informalidad. Ello se hace mas necesario al considerar que la competitividad de las
manufacturas peruanas registrd cierto retroceso en el Ultimo guinguenio.
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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
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 posicién financiera o su perfil de riesgo ya
que no han sido tomadas en consideracién para la elaboracién del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de
inversion teniendo en cuenta dichas circunstancias y procurdndose 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 Io 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 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 0 a sus accionistas, directivos 0 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 ningtin 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 Uinicamente a (i) personas que cuentan con experiencia profesional en asuntos relativos a
las inversiones previstas en el articulo 19(5) de la ley de servicios y mercados financieros de 2000 (promocion financiera) de la orden de
2005, (en su version enmendada, en lo sucesivo, la “orden”) o (i) entidades de grandes patrimonios sujetas a lo dispuesto en el articulo
49(2)@) a (d) de la orden o (i) personas a las que legalmente se les pueda comunicar una invitacién 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 y las personas gue no sean personas relevantes
no se deberdn basar en el mismo ni actuar de conformidad con él. Las inversiones o actividades de inversion a las que hace referencia este
documento solo estan disponibles para personas relevantes y 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 econdémico por BBVA e, indirectamente, Ios resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la
actividad de banca de inversiones, aunque éstos no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de
banca de inversiones.

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

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

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



