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Observatorio Economico

Sistemas Financieros

La relacion del estado estacionario
entre el crédito y el PIB en la economia
espanola

El crecimiento excesivo del crédito estd generalmente considerado como un indicador de
alerta temprana bastante fiable, resultado del vinculo entre booms de crédito y crisis
financieras. Desde una perspectiva macroprudencial, el ratio de crédito al sector privado
sobre PIB se ha convertido en una referencia popular para calcular los niveles de crédito
sostenibles. Asi, el Comité de Supervision Bancaria de Basilea (CBSB) propuso utilizar la
desviacion frente a su tendencia de largo plazo del ratio crédito/PIB (o gap de crédito) para
calibrar un colchon de capital contraciclico. Las técnicas estadisticas tradicionales para
determinar la tendencia natural (filtro de Hodrick-Prescott, HP), presentan deficiencias. En esta
nota se va a reproducir la metodologia del documento de trabajo del BCE “Exploring the
Steady-State relationship between credit and GDP for a small open economy. The case of
Ireland”, para la economia espariola. El periodo de analisis para la economia espafiola abarca
desde 1970 a 2012, y se pueden advertir visualmente tres subperiodos en relacion a la
evolucion del ratio crédito/PIB: a) un periodo inicial de estabilidad con oscilaciones ciclicas,
desde 1970 hasta mediados de los noventa, b) un periodo de crecimiento intenso o boom
de creédito, hasta 2008, y ©) un periodo de caida del ratio o desapalancamiento.

e Los resultados del analisis sefialan que el ratio crédito/PIB tuvo una
fase de sostenibilidad en 1970-1997, y que a partir de entonces paso
a una fase boom de crédito que durd hasta 2008
Los modelos de cambio de régimen (Markov-Switching) son adecuados para
determinar los periodos en los que el ratio crédito/PIB estd en una fase de
sostenibilidad (steady-state) y los periodos de desviacion. Y los resultados obtenidos
para el caso espafol apuntan a que alrededor 1997 se produjo un punto de ruptura
en la sostenibilidad del ratio y que a partir de entonces se entrd en una fase de rapida
acumulacion del crédito (boom de crédito), que se interrumpe con la crisis financiera
de 2008.

e Las simulaciones realizadas han demostrado que si el crédito hubiera
evolucionado como los depésitos, el PIB a largo plazo hubiera sido
superior y mas equilibrado
La determinacion de periodos amplios de steady-state o sostenibilidad del crédito a
PIB permite estimar de forma fiable la relacion de largo plazo entre ambas variables y
realizar simulaciones contra-factual (que hubiera pasado si.). La simulacion realizada
para el sistema financiero espanol bajo la hipdtesis de comportamiento de largo plazo
y con una evolucion del crédito restringida a la evolucion de los depositos (fondeo
interno) sefala un nivel de PIB similar al registrado a partir del inicio de la crisis
internacional (2007) y que actualmente seria mas de un 10% superior al que se esta
registrando en la realidad. Estos resultados son incluso mas claros y contundentes
que los obtenidos para la economia irlandesa.
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Introduccion

El crecimiento excesivo del crédito esta generalmente considerado como un indicador de alerta
temprana bastante fiable, resultado del vinculo entre booms de crédito y crisis financieras.
Tradicionalmente, para las economias desarrolladas la provision de crédito en una economia
estaba directamente relacionada con el nivel de depodsitos dentro de un mismo sistema
financiero. Sin embargo, la innovacion financiera desarrollada en los ultimos afios ha roto el
vinculo entre crédito y depodsitos, con la consecuente expansion en la provision de crédito. Esta
expansion de crédito se ha identificado con uno de los principales factores desencadenantes de
la crisis financiera originada a mediados de 2007. Y como resultado, el foco de atencion se ha
centrado en determinar cual es el nivel sostenible de crédito para una economia.

Desde una perspectiva macroprudencial, el ratio de crédito al sector privado sobre PIB se ha
convertido en una referencia popular de los niveles de crédito sostenibles. Asi, el Comité de
Supervision Bancaria de Basilea (CBSB) propuso incorporar esta aproximacion en el sistema
regulatorio, utilizando la desviacion respecto a su tendencia de largo plazo del ratio crédito/PIB (o
gap de crédito) para calibrar un colchon de capital contraciclico. En primera instancia, es positivo
gue este método toma el ratio crédito/PIB y permite el crecimiento natural del crédito en linea con
la actividad econdmica general. Después, se utilizan técnicas de estadisticas para el calculo de la
tendencia de largo plazo del ratio, usando el filtro Hodrick-Prescott (filtro HP), y se contrasta la
tendencia con la posicion actual. Pero existen una serie de inconvenientes en la utilizacion del
filtro HP. Primero, el filtro utiliza toda la informacion disponible sin tener en cuenta los posibles
cambios estructurales que pudieran haber ocurrido en la economia, lo cual es probable en
historias econdmicas largas. Segundo, el filtro es sensible al sesgo de inicio y de final de muestras,
y a la seleccion del periodo analizado. Las estimaciones de final de muestra suelen tener fuertes
revisiones conforme se anade informacion, y mas en el caso del ratio de crédito / PIB que
combina una variable stock (de movimiento muy inercial) con una variable flujo (mucho mas
dindmica).Y por ultimo, el resultado del filtro HP es sensible al parametro de alisado. La practica
estandar indica que para alisar el ciclo de actividad se utilice un lambda de 1600, pero el CBSB
utiliza un parametro de 400,000, el equivalente a 3-4 veces el ciclo de actividad.

En esta nota se va a reproducir la metodologia del documento de trabajo n® 1531 / de abiril
2013 del BCE “Exploring the Steady-State relationship between credit and GDP for a small open
economy. The case of Ireland” de R. Kelly, K. McQuinn and R. Stuart, para la economia
espanola. En él se desarrolla una metodologia para determinar los periodos en los que el ratio
de crédito/PIB esta en su estado estacionario (evolucion sostenible) y los periodos de desviacion
(acumulacion de crédito no sostenible). Bajo esta perspectiva, las técnicas estadisticas de
Markov-Switching (MS) son apropiadas para la deteccion de ambos estados y del paso de uno a
otro en el tiempo. Para ello, se definen un modelo de MS con dos estados, el cual permite
diferentes medias en la tasa de crecimiento del ratio crédito/PIB, vy la determinacion de los
periodos de estado-estacionario permite la estimacion de la relacion de largo plazo entre ambas
variables. En base a estos resultados se realiza un analisis de un escenario contra-factual de qué
podria haber sucedido a la economia (el PIB) si el crédito hubiera seguido un crecimiento mas
equilibrado, en linea con el de los depdsitos.

Crédito, depositos vy nivel de actividad

El andlisis se desarrolla para la economia espafola en el periodo 1970-2012, con cuarenta y
dos anos de datos trimestrales, donde el crédito y los depositos estan referidos a los
otorgados/captados por las entidades de financieras al/del sector privado residente
respectivamente. Ambas series provienen de las estadisticas del Banco de Espana, capitulo 4,
estados de supervision. El PIB se obtiene del enlace de las distintas bases (1986-1995-2002 vy
2008) de Cuentas Nacionales Trimestrales del INE.
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El grafico 1, nos da una vision histérica de la evolucion en términos reales (descontada la
inflacion) de las tres magnitudes linealizadas (en logs), el crédito y depositos escalados a la
izquierda y el PIB a la derecha. Lo primero que observamos es que todas las magnitudes tienen
una evolucion creciente en el tiempo, con unos movimientos ciclicos mas o menos acusados.
En segundo lugar, puede apreciarse como las tres magnitudes evolucionan acompasadas hasta
la primera parte de los afios noventa. Se observan crecimientos muy relevantes en el primer
lustro de de los setenta, para después contenerse a partir de la 12 crisis del petroleo vy
evolucionar con ritmos mucho mas moderados acompafados de oscilaciones ciclicas hasta la
primera parte de los noventa. Hay que recordar que en el primer lustro de los afios ochenta los
bancos se vieron envueltos en una crisis financiera que llevd al cierre de un numero
considerable de bancos, en tanto que las cajas, dedicadas a un negocio minorista y restringidas
territorialmente, salieron indemnes.

A partir de mediados de los noventa vy saliendo de la crisis econdmica de 1992-93 el crédito vy
los depodsitos toman evoluciones dispares, creciendo de forma importante los primeros y de
forma mas moderada y retrasada los segundos hasta 2008, afio de la quiebra de Lehman
Brothers y del estallido de la crisis financiera a nivel internacional. En este extenso periodo de
mas de diez anos, es facil observar el dinamismo que adquiere el crédito, que ni los depositos
ni la actividad llegan a alcanzar. Esto es apreciable en el grafico 2, donde se muestran las
evoluciones en el periodo de andlisis del crédito y del PIB ajustados de inflacion en términos
interanuales. Entre la segunda parte de los afios noventa y el ano 2008 el crédito crecio casi
tres veces mas que de la actividad general, y este crecimiento estuvo fundamentalmente
centrado el crédito promotor, constructor e hipotecario.

A partir de 2009 el crédito empieza a desacelerarse, arrastrado por la crisis financiera.
Actualmente nos encontramos en un proceso de desapalancamiento del sector privado, donde
el crédito cae mas gue la actividad general.

Grdéfico 1 Gréfico 2
Crédito, Depdsitos y PIB reales (en logs) Crecimiento interanual crédito y PIB (en logs)
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Estas evoluciones se pueden sintetizar en el grafico 3, que presenta el ratio de profundidad
financiera o crédito al sector privado sobre PIB, en el que pueden apreciarse los tres periodos
diferenciados: a) de 1970 a mediados de los noventa, donde el ratio oscila alrededor de un
nivel medio, b) un comportamiento creciente y acumulativo de crédito que se interrumpe a
partir de 2008, y ¢) una caida intensa del ratio a partir de la crisis financiera.
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Grafico 3 Grafico 4
Ratio crédito / PIB Ratio crédito / depdsitos (gap de liquidez)
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El grafico 4 representa la evolucion relativa de créditos y depdsitos del sector privado (gap de
liquidez) y muestra que la fuerte expansion del crédito del periodo b) antes sefialado fue
financiada en los mercados mayoristas internacionales, bien a partir de pedir prestado en el
mercado interbancario, bien por la emision de deuda, bien por el recurso desde la entrada en
el euro a la liquidez del BCE. Hasta entonces, el sistema financiero habia mantenido una
relacion mas o menos estable entre crédito y depdsitos, que se rompid claramente a partir de
la segunda parte de los noventa.

Como determinar los periodos de estabilidad del
ratio de profundidad financiera

En la introduccion ya hemos argumentado sobre las deficiencias que tenia la técnica del filtro
HP para determinar los los requerimientos contraciclicos de capital. Por tanto, el problema se
circunscribe a determinar los periodos en los que el ratio crédito/PIB estd en un nivel de
sostenibilidad (steady-state) y periodos de desviacion. De una manera estadistica, la posibilidad
de multiples estados en una relacion puede ser explorada utilizando modelos de Markov-
Switching (o de cambio de régimen).

Un modelo de cambio de régimen combina dos 0 mas conjuntos de parametros en un sistema
y calcula la verosimilitud de cada régimen en cada momento del tiempo. Definimos un modelo
de Markov-Switching de dos estados que permite diferentes medias en el crecimiento del ratio
crédito/PIB, tomando la forma:

ol sit) =1
A log (crédito/PIB); =
a2 st =2
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Gréfico 5
Crecimiento Ratio crédito / PIB (en logs)
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Donde s(t) denota el estado de la economia en el momento t. El estado s(t) se determina por
una cadena de Markov, la cual depende asimismo de una matriz de transicion. Esta matriz
muestra la probabilidad de gue un estado particular sea seguido por otro estado particular.
Ademas, las probabilidades de transicion se suponen estacionarias en el tiempo. El grafico 5,
muestra la variable a modelizar, es decir, el crecimiento del ratio crédito/PIB en logs.

La tabla T muestra los resultados de la estimacion, moviéndose el ratio discretamente entre dos
regimenes. Uno caracterizado por un ratio estable de crecimiento practicamente nulo (s()=2,
a2=MU(2)=-0.005), y otro caracterizado por un crecimiento positivo (s)=1, a1=MU(1)=0,717)
gue anualizado casi alcanza el 3%. Este estado 1, es al que identificamos como un boom de
crédito, mientras que el estado 2 es de crecimiento sostenible o steady-state del ratio.

El modelo parece estar bien definido. La matriz de transicion de probabilidades, formada a
partir de las probabilidades estimadas, P(1,1) y P(1,2)" . muestra un alto nivel de persistencia en
cada régimen, indicando que cuando la economia estd en un estado particular es altamente
probable que contintie estandolo en el siguiente periodo.

Tabla 1 Matriz de transicion

Estimaciones del modelo Markov-Switching de probabilidades
Variable Coeff Std Error T-Stat Signif

17 PCLD 0,9614 0,0350 27,47 0,0000 0.9614 0.0157

2 P(1,2) 0,0157 0,0234 0,67 0,5025 0.0350 0.0234

3 MU 0,7170 0,2012 3,56 0,0004 0.0386 0.9843

4 MU@XM) -0,0049 0,1184 -0,04 0,9669 0.0234 0.0350

5 PHICH(, 1) 0,6371 0,0723 8,81 0,0000

6 SIGMACT, M) 0,7170 0,0671 10,68 0,0000

Fuente: BBVA Research

El grafico 6 presenta la dimension temporal, donde hay una alta y consistente probabilidad de
estar en el estado 2 (crecimiento sostenible o steady-state) para el periodo 1971-1997. Se
observan dos intentos no consumados de cambio de régimen: uno al comienzo de los anos
setenta, donde se produjo una fuerte expansion de la actividad y de las variables financieras

1: Donde se cumple que la probabilidad de estar en el estado 1 y seguir en el estado 1, P(1,1), mds la probabilidad de estar en el
estado 2 y cambiar al estado 1, P(2,1) es igual a la unidad, vy viceversa, es decir P(2,2)+P(1,2)=1
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que se frustrd con la primera crisis del petrdleo; y otro en 1988, tras la incorporacion de
Espafia a la Comunidad Econdmica Europea y el saneamiento del sistema bancario y que se
frustro con la crisis bursatil de octubre de 1987 en Estados Unidos.

Grafico 6
Estado de las probabilidades para el cambio de media del ratio crédito/PIB 1971-2012
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Fuente: BBVA Research

El modelo estima un cambio de estado o régimen (estado 1 o boom) desde 1997, hasta 2008,
con el crédito creciendo por muy encima del PIB. Desde 2008 se vuelve de nuevo al estado 2
debido a la crisis financiera internacional. Este analisis aporta una solida justificacion para
estimar la relacion de crecimiento sostenible del crédito y el PIB en el periodo 1970-1997,
durante el steady-state.

Estimacion de largo plazo entre PIB vy credito

Los resultados de la aproximacion de cambio de régimen de Markov, sugieren un cambio
estructural en la relacion crédito a PIB entre 1997-1998. En la tabla 2, se presentan los
resultados del test de Granger para el periodo 1971Q71 a 1997Q2. El test-F estandar sugiere
que en el largo plazo, el crédito parece ser determinante del PIB y del crédito en si mismo,
mientras que el PIB solo pareceria ser determinante de si mismo. Teniendo en cuenta estos
resultados realizamos una serie de regresiones de largo plazo con el PIB como variable
dependiente y el crédito como regresor. Dados los resultados anteriores realizamos dos
regresiones, una sobre el subperiodo de sostenibilidad o steady-state (1971-1992), y otra
sobre el total del periodo (1971-2012). La tabla 3 resume los resultados de estas regresiones,
y en aras de la robustez, utilizamos dos estimadores de largo plazo, OLS y DOLS. El estimador
DOLS falla bajo la aproximacion uniecuacional de Engel Granger para cointegracion mientras
que permite la endogenidad dentro de las relaciones especificas de largo plazo.
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Tabla 2
Test de causalidad de Granger 1971-1997
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Variable Dependiente: Crédito

Variable F-Stat P-Value
Crédito 233,92 0,00
PIB 6,72 0,00
Variable Dependiente: PIB

Variable F-Stat P-Value
Crédito 1.17 0,33
PIB 490,43 0,00

Tabla 3
Estimaciones del largo plazo del PIB
OoLS DOLS
1982:4 - 1997:4
Crédito 0,758 0,774
std-error 0.014 0,038
1982:4 - 2010:1
Crédito 0,506 0,489
std-error 0,011 0,064
Test de cambio estructural
Test Break-Points
Bai-Perron 1997:3 2006:1

* Creédito y PIB en real y logs
Fuente: BBVA Research

* Crédito y PIB en real y logs
Fuente: BBVA Research

Los resultados demuestran claramente una relacion significativa entre las variables. En ambos
meétodos el crédito privado es altamente significativo y con coeficientes estadisticamente
idénticos, por lo que nos centraremos en los resultados del método mas simple (OLS) El
coeficiente del crédito en el periodo 1971-1997 es significativamente superior al estimado para
el periodo completo. Cuando el PIB, después de 1998, no puede alcanzar la tasa de
crecimiento del crédito, el tamano del coeficiente del crédito es menor para este periodo. Estos
resultados, test de Granger y estimaciones de largo plazo, son muy similares a los alcanzados
en el documento sobre la economia irlandesa.

El grafico 7 muestra los residuos OLS de ambas regresiones. Para el periodo 1971-1997
sugieren que el crédito tiene un comportamiento ciclico pero la relacion con el PIB es
estacionaria, mientras que para todo el periodo muestral presenta un comportamiento de
dudosa estacionariedad. Ademas, para el subperiodo de crecimiento sostenible del crédito que
acaba en 1997, el PIB estimado de largo plazo practicamente coincide con el PIB observado, lo
que permite tomar ese punto como origen del ejercicio contra-factual que se desarrolla en la
siguiente seccion.

Grafico 7
Residuos OLS del PIB sobre crédito

Muestra: 1971 Q1 - 1997 Q2 Muestra: 1971 Q1 - 2012 Q3
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Escenario contra-factual

Utilizando la ecuacion de largo plazo OLS (de la tabla 3) del subperiodo de crecimiento
sostenible del crédito o steady-state, nos preguntamos gué le hubiera sucedido al crecimiento
economico si el crédito hubiera crecido en linea con los depositos.

Cuando surgieron las preocupaciones sobre la solvencia de las instituciones financieras esparfiolas
durante la crisis, los mercados mavyoristas practicamente se cerraron y fueron inaccesibles para el
fondeo del sistema. Si eso hubiera pasado durante el boom y no hubiera habido otras fuentes de
financiacion internacionales, el crédito domestico se habria fondeado integramente a través de los
depdsitos. El grafico 8, muestra la senda del crédito real observada y la supuesta senda gue
hubiera seguido desde 1997 Q3 de haber evolucionado como los depositos. En el momento de
enlace de ambas series (1997 Q2) el nivel de crédito era tan sélo un 3,9% superior al de los
depositos. Con estos supuestos, es evidente que el nivel de crédito hubiera sido sustancialmente
inferior al verdaderamente registrado. Utilizando la relacion de largo plazo se estima la evolucion
que habria tenido el PIB si el crédito hubiera crecido menos.

Grafico 8 Grafico 9
Crédito real y escenario contra-factual. En logs PIB real observado y escenario. En logs
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El grafico 9, muestra los resultados de la simulacion entre 1998 y 2012 bajo los anteriores
supuestos, y como puede apreciarse el PIB habria evolucionado por debajo de lo registrado en
los primeros afios proyectados (1998-2007) pero habriamos alcanzado el nivel de PIB
observado en el afio del inicio de la crisis internacional (2007) y actualmente tendriamos un
nivel superior en casi un 10% al observado, con un comportamiento del crédito mucho mas
moderado y sin tener gue haber acudido a la financiacion mayorista de los mercados
internacionales. Estos resultados son similares a los obtenidos para la economia irlandesa, si
bien mucho mas claros y contundentes para el caso espafiol.

Conclusiones

Los modelos de Marckov-Switching se presentan como una alternativa para determinar
temporalmente los regimenes en los que se encuentra el ratio crédito/PIB (sostenibilidad o
boom). Esta determinacion de periodos resulta muy relevante para estimar la relacion de
steady-state de largo plazo entre ambas variables, |0 que a su vez permite realizar simulaciones
contra-factuales. Realizando esta simulacion se obtiene que un crecimiento del crédito en linea
con la evolucion de los depdsitos durante la fase boom hubiera permitido obtener resultados a
largo plazo, en términos de nivel de actividad, superiores y mas equilibrados que los
observados en la realidad.
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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 estdn 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 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 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 cualqguiera 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 ninguin 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 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 serd 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 1o sucesivo, la “orden” o (i) entidades de grandes patrimonios sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2)@) a (d) de la
orden o (i) personas a las que legalmente se les pueda comunicar una invitacion o propuesta para realizar una inversion (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 1as 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 soélo 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 Ameérica 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, 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.

BBVA no es miembro de FINRA y no esta sujeta a las hormas 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 niumero 0182.



