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El crecimiento de la economia mundial aumentara al
3,4% en 2014 y 3,8% en 2015, pero estara marcado
por la desaceleracion en China vy la retirada del estimulo
monetario de la Fed.

Tras la sorpresa positiva de crecimiento en 2013
(+4,4%), el PIB uruguayo desacelerara hasta 3,2% en
2014 vy 3,3% en 2015 por el menor aporte de la inversion.

La inflacién alcanzara 8,4% en 2014 y 7,6% en 2015,
la politica monetaria aunque contractiva luce insuficiente
para contener los precios.

Mantenemos la previsién de tipo de cambio por délar
en $23,6 a fin de 2014 y $25,7 a fin 2015, lo que
evitara una nueva pérdida de competitividad frente a sus
SOCIOS comerciales.

Se mantendran elevados déficits en cuenta corriente,
que se reducirian recién en 2015 por el aumento de las
exportaciones de Montes del Plata vy la mejora en Turismo.

La inflexibilidad a la baja del gasto corriente, llevara a
un empeoramiento del déficit fiscal con una pequena
mejora hacia 2015 por un repunte de la actividad.
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7. Resumen

La actividad global se mantiene en la fase expansiva del ciclo econémico que llevara a crecer
3.4% el PIB global en 2014 vy 3,8% en 2015. Estas cifras implican una revision a la baja de
nuestras estimaciones anteriores debido a la desaceleracion de China y la consecuente menor
performance de las economias emergentes de Asia y Latinoamérica.

En Uruguay, la demanda interna, que ha sido el principal motor de crecimiento en los Ultimos anos,
comenzara a mostrar mayores signos de agotamiento en 2014 en un contexto de empeoramiento
de las condiciones del mercado laboral. La inversion también se moderara a partir de la finalizacion
del megaproyecto Montes del Plata. Esperamos que el crecimiento 2014 ronde un 3,2% v ligero
aumento en 2015 hasta 3,3% gracias a un incipiente aumento de la contribucion externa.

La inflacion sigue siendo el principal problema. Si bien hacia el final del primer trimestre y
principio del segundo se registrd una desaceleracion de precios, la misma fue por el uso de
medidas heterodoxas, basicamente centradas en rebajas impositivas y acuerdo de precios
ambas de alcance transitorio segun lo demuestra la experiencia. El fendmeno inflacionario se
devela en la inflacion nucleo gue desde hace un trimestre se mantiene entorno al 10% a/a. El
escenario definido por la inercia salarial, la laxitud fiscal y una timida agresividad monetaria,
nos permite estimar una inflacion de 8,4% para 2014 y 7.6% para el afno que viene.
Aguardamos nuevas medidas heterodoxas para contener 10s precios en caso que la inflacion
se posicione nuevamente en el umbral del 10% a/a.

El Banco Central ha ratificado el rumbo de la politica monetaria demostrando su nivel de
satisfaccion con la evolucion de los precios en este escenario de moderada astringencia
monetaria. No esperamos mayores cambios en la politica monetaria, la cual a pesar de tener
un sesgo contractivo no alcanza para suplir la falta de contribucion fiscal en la contencion de
los precios y el mantenimiento de mecanismos de negociacion salarial que contribuyen a la
inercia de la inflacion.

El dolar se fortalecera ante las monedas de mercados emergentes por el efecto del “tapering’.
Si bien inserto en este escenario de devaluaciones, el peso uruguayo no perdera
competitividad con sus principales socios comerciales. El dolar alcanzara los $23.6 en dic-14
y $25,7 en dic-15.

El crecimiento 2013 implicd también un abultado déficit en cuenta corriente. Lejos de mejorar
como esperabamos, la cuenta corriente cerrd en -5,6% del PIB el afio pasado: la mejora de la
balanza de bienes no fue suficiente para compensar el empeoramiento de los servicios reales
(turismo, en especial) y de las rentas. Para 2014 no prevemos una mejora significativa en el
resultado de la cuenta corriente que llegaria a -5,3% del PIB: la balanza de mercancias solo
podria mejorar marginalmente ya que con precios de commodities en baja, solo el aumento en
las cantidades provenientes del producido de Montes del Plata podria marcar la diferencia. Una
mejora mas apreciable podremos observar en 2015 por un mayor dinamismo de las
exportaciones gracias a un contexto regional mas favorable. Asimismo, una mayor devaluacion
del peso uruguayo, beneficiara al sector turistico que ya habria tocado minimos durante el IT-14.

Sin embargo, si bien los desequilibrios externos han podido financiarse con el ingreso de
capitales, el hecho que la IED haya perdido su tendencia ascendente durante 2013, enciende
luces de alerta, ya que un cambio en las condiciones internacionales a partir del tapering
podrian indicar menor disponibilidad de fondos para financiar la falta de ahorro interno en
Uruguay. A esto se suma gue una buena proporcion de IED que llega a Uruguay proviene de
Argentina (sectores agropecuario e inmobiliario) y los problemas econdmicos de este pais
podrian afectar el flujo de fondos hacia Uruguay.

Esperamos un mayor deterioro fiscal durante el afno 2014 (-3,1% del PIB vs -2,3% del PIB en
2013) ya gue por tratarse de un afo electoral no estimamos que se apliquen politicas de tono
mas restrictivo, de hecho, ya en los primeros meses del afio el gasto corriente aumentd
significativamente por el lado de los salarios y pasividades del sector publico. Tampoco
esperamos un crecimiento en la recaudacion por menor nivel de actividad. Una mejora
marginal podriamos observar en 2015 (-2,9% del PIB) de la mano de un ligero repunte del
nivel de actividad.
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2. Escenario global marcado por Ia
desaceleracion china Y, el
tensionamiento monetario de la FED

La recuperacion global continta, pero la mejora se frena con el
menor dinamismo de las economias emergentes

El ciclo econdmico global se mantiene robusto a inicios de 2014. Nuestras estimaciones
apuntan a que durante el primer trimestre del afno la actividad global habria registrado cierta
aceleracion hasta un ritmo proximo al 0,8% t/t. Prevemos que ese dinamismo se mantendra
durante la primera mitad del afo. Esta recuperacion global sostenida se apoya en la mejora
ciclica experimentada por las economias avanzadas, la que ha compensado la desaceleracion
de algunas economias emergentes en Asia y Latinoamérica. Por el lado de los mercados
financieros, también se observa en los Ultimos meses un comportamiento diferenciado entre
ambas dreas, asi como al interior de las mismas, con mayor diferenciacion dentro de las
economias emergentes. Los flujos de capitales, precios de los activos, tasas de interés e
indicadores de tensiones financieras se han movido, fundamentalmente, al ritmo de las
perspectivas sobre las subidas de tasas de interés en EE.UU. vy, en el caso de las economias
emergentes, de acuerdo con las expectativas sobre la intensidad de la desaceleracion en
China vy factores idiosincraticos. En ese sentido, los precios de activos de las economias
emergentes se han recuperado en los Ultimos meses, sobre todo en marzo y abril, mientras
gue las tensiones financieras han cedido luego del alza de principios de afio (Grafico 2.1).

'Gréﬂco 2.1
Indice de tensiones financieras de BBVA
Research en paises desarrollados y emergentes

Grafico 2.2
Previsiones de crecimiento del PIB (%)
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Nuestro escenario base global ha sido ajustado a la baja con respecto a lo que teniamos hace
tres meses (Grafico 2.2). Como resultado, luego de crecer 3,0% en 2013, prevemos que el
PIB global se acelerara a 3,4% en 2014 y a 3,8% en 2015. Por areas, no hemos realizado
cambios importantes en las proyecciones de expansion de la actividad en EE.UU. ni en el area
del euro. El ajuste a la baja en las previsiones es el resultado, entonces, de lo gue creemos gue
ocurrira en las economias emergentes, tanto en Asia como en Latinoamérica, en 2014 vy
2015, al hilo de las preocupaciones por la ralentizacion de la economia china.

Finalmente, los principales riesgos contindan siendo bajistas en el corto y medio plazo. Hay
eventos considerados en el escenario base que sin embargo, en un escenario de riesgo,
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podrian ser mas intensos en un horizonte temporal no muy lejano. Entre ellos se encuentran,
por ejemplo, el endurecimiento de la politica monetaria de la Reserva Federal de EE.UU., una
menor demanda mundial a raiz de la ralentizacion de la economia china, o, a una escala de
repercusion macroeconomica menor (todavia), 10s riesgos geopoliticos que se desprenden de
la situacion en Europa Oriental.

En las economias desarrolladas, EE.UU. supera el impacto de un
invierno inusualmente frio y se consolidan las perspectivas de
mejora de la eurozona

El PIB de EE.UU. ha mantenido una senda de crecimiento sostenido a principios de 2014, a
pesar del impacto de condiciones meteoroldgicas inusualmente adversas. Asimismo, el
mercado laboral ha ido mejorando. Con ello, la Reserva Federal no ha dudado en
implementar la anunciada moderacion del ritmo de aumento de su balance. En este sentido,
esperamos que el programa de compra de activos de la FED termine hacia finales de afo y
que el mercado pueda centrar su atencion en un posible cambio de tendencia al alza de la
inflacion a la hora de anticipar el inicio de las subidas de tasas de interés en un escenario de
paulatina aceleracion del PIB. Los indicadores de coyuntura apuntan a un inicio de segundo
trimestre algo mas robusto gue el primero, y apoyan el mantenimiento de nuestra prevision
de crecimiento de EE.UU. en 2014 en el 2,5%, cifra que se estima también para 2015
(Gréfico 2.2). Esta proyeccion tiene riesgos al alza si la mejora en la confianza termina
suponiendo impulsos adicionales sobre la inversion y la contratacion laboral de las empresas.

Para Europa, nuestros modelos de corto plazo apuntan a un aumento del crecimiento en el
primer trimestre de 2014 en el entorno del 0,5% trimestral. Sin embargo, el impulso del
sector exterior podria verse moderado en los meses venideros por () la apreciacion del euro,
(i) la menor demanda china, v (i) riesgos geopoliticos gue se desprenden del prolongamiento
de la crisis ucraniana. Con todo, mantenemos nuestras previsiones de crecimiento para la
zona euro en 1,1% para 2014 y en 1,9% para 2015 (Grafico 2.2). Ello considera un
escenario de tensiones financieras contenidas y unas politicas fiscal y monetaria que no
supongan frenos al crecimiento.

Finalmente, dentro del conjunto de economias desarrolladas, se tiene algo mas de
incertidumbre con las perspectivas de crecimiento de Japdn, inmerso en un programa
monetario de expansion cuantitativa desde enero de 2013 y de impulsos fiscales para volver
a tener inflacion y favorecer el consumo vy la inversion. Para ese pais estamos revisando a la
baja la prevision de crecimiento de 2014 en cuatro décimas, hasta el 1,1%, y mantenemos el
crecimiento de 2015 en el 1,3%.

En China, la desaceleraciéon a inicios de 2014 llega para
quedarse, en un entorno de inflacion menor que la esperada

El linea con lo que adelantemos en nuestra Ultima publicacion trimestral, las dudas sobre la
fortaleza ciclica de la economia china se han materializado con una desaceleracion de la
actividad durante el primer trimestre de 2014, si bien menor a la anticipada por el consenso
de los analistas. Los datos mas recientes de indicadores tanto de demanda domeéstica como
externa muestran la pérdida de inercia ciclica, mayor en inversion que en consumo (Grafico
2.3), en un entorno de inflacion menor que la esperada. A la vez, las autoridades estan
empezando a implementar medidas para atajar las vulnerabilidades derivadas de las
decisiones de politica econdmica tomadas en los ultimos anos para sostener el crecimiento de
corto plazo. Estas decisiones han supuesto posponer el desapalancamiento de gobiernos
locales y empresas para seguir acumulando proyectos de infraestructura y exceso de
capacidad instalada de dudosa rentabilidad, mientras que las familias ven remunerado el
ahorro gue financia el proceso a unas tasas de interés reales negativas. La asignacion de
recursos ineficiente genera ademas el desarrollo de sistemas financieros que operan en
paralelo con el mas regulado y que pueden ser fuente de problemas en el futuro. Por ello, se

www.bbvaresearch.com Pa’gina 5



Situacion Uruguay
BBVA Primer Semestre 2014

estan endureciendo las regulaciones que afectan al sector financiero no bancario, la banca en
sombra, vy a la proteccion del medio ambiente.

Con todo, revisamos el crecimiento de China a la baja hasta el 7,2% en 2014 y a 7,0% en
2015, cerca de medio punto porcentual menos gue o que preveilamos hace tres meses
(Grdfico 2.3). La importancia creciente de China como fuente de demanda mundial es
innegable. Pero también se mantiene la diferenciacion entre areas, con exposiciones mas
elevadas en el sudeste asidtico, algunas economias de Sudamérica o Africa y, entre los
desarrollados, Alemania. Segun nuestras estimaciones, el impacto sobre el crecimiento
mundial de cada punto de caida del crecimiento chino se ubica en torno a cuatro décimas. En
ese sentido, es importante indicar que el ajuste que anticipamos en el crecimiento chino
tendra impactos acotados a nivel global, insuficiente para desencadenar episodios de
incertidumbre financiera alrededor del mundo.

Grafico 2.3
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Finalmente, dos son los principales factores de riesgo sobre las previsiones de crecimiento en
nuestro escenario base: las sorpresas que puedan haber en el proceso de tensionamiento de
la politica monetaria de la FED y el menor dinamismo de la demanda china. Las repercusiones
macroeconomicas serian claramente diferenciadas entre economias. Como se observo en
mayo del ano pasado, la subita percepcion por parte del mercado de un inminente
endurecimiento monetario en EE.UU. (menor estimulo cuantitativo) elevd la volatilidad
financiera en economias emergentes, de manera mas marcada sobre tipos de cambio de
paises en los que la exposicion a la financiacion externa de corto plazo es mayor. Por otro
lado, también entre las emergentes, son las economias asidticas las mas expuestas a una
reduccion de la demanda china, ahadiendo ademas a la lista a algunos exportadores de
materias primas de América del Sur. Con todo, surge a partir de agui un mapa de
vulnerabilidades en el que la diferenciacion es un factor clave.

www.bbvaresearch.com Pa’gina 6



Situacion Uruguay
BBVA Primer Semestre 2014

3. Uruguay: el crecimiento desacelera
pero sigue impulsado por la demanda
iNnterna

Como viene ocurriendo en los Ultimos anos, el crecimiento econdomico de Uruguay esta
siendo impulsado fundamentalmente por la demanda interna. En 2013 el PIB crecio 4,4%,
por encima tanto de nuestra prevision (3,7%) como de las expectativas medias del mercado
(3,9%). Con excepcidon de la Industria Manufacturera gue tuvo una minima incidencia
negativa, el resto de los sectores mostraron un comportamiento expansivo a 1o largo del afo
pasado. Sin embargo, al excluir del calculo al sector “Electricidad, gas y agua’, que se
caracteriza por su alta volatilidad y gran dependencia de cuestiones climaticas, se advierte gue
la desaceleracion del crecimiento ya tuvo lugar durante el ano pasado, al pasar de 4,2% en
2012 a 3,7% en 2013, aungue menos de lo que esperabamos (ver Grafico 3.1).

Nuestras previsiones contemplan que la ralentizacion del crecimiento continde a lo largo de
2074. En los primeros meses de este afio, los indicadores adelantados de actividad estarian
senalando que el crecimiento seguiria desacelerando durante este afo de la mano de un
menor consumo privado pero sobretodo de una desaceleracion de la inversion privada al
finalizarse las obras de Montes del Plata. En primer lugar, un moderado deterioro en las
condiciones laborales dado por un repunte de la tasa de desempleo (alcanzo a 7% en febrero
respecto al 6,1% de fin del aflo pasado), y un menor crecimiento de los salarios reales
otorgados al sector privado (de hecho se acumula una baja de 1,3% el salario real privado
durante el 1T-14, frente a la suba de 0,9% observado en 1T-13) y esperamos se mantenga a
lo largo del afno con lo cual se acotaria el aumento del consumo privado. Adicionalmente, se
estd observando un estancamiento en el crédito al sector privado gue también limitara la
expansion del consumo.

En segundo lugar, cabria esperar que se modere el ritmo al que crece la inversion a partir de
la finalizacion del megaproyecto de Montes del Plata gue demandd unos USD 1.900 millones,
esto es unos 2.2% del PIB. Sin embargo, el gobierno uruguayo propicia el desarrollo de
nuevos proyectos privados y con participacion publica en diversos sectores entre 10s cuales se
destaca la exploracion en la industria petrolera, aungue no tendran la dimension de 1o que
fuera la construccion de la planta celulosa.

Finalmente, el indice Lider de Ceres (ILC) marcod durante enero la tercera caida consecutiva lo
que estaria anticipando una marcada desaceleracion o una posible contraccion del nivel de
actividad durante el primer trimestre 2014, respecto del ultimo trimestre de 2013. En el
mismo sentido, la actividad industrial durante los primeros dos meses del afno cayd un 3,7%
(3,9% si se excluye la refineria) respecto al mismo periodo de 201 3.
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Gréfico 3.1
Evolucién del PIB y PIB excluyendo Sector Gréfico 3.2
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Tomando en cuenta lo anterior, el arrastre que dejo el crecimiento de 2013 y bajo el
supuesto que la desaceleracion de la demanda interna continuara pero gue estaria
acotada ya que el gobierno, en pleno afio electoral, no se arriesgaria a promover medidas
de tipo contractivas' sumado a una nueva reprogramacion del inicio de actividades de
Montes del Plata para mediados de este afio nos lleva a revisar ligeramente a la baja
nuestra prevision de crecimiento para 2014 a 3,2% (anterior 3,5%). A pesar de la
desaceleracion prevista, la demanda por importaciones mostrarad un ligero aumento en
2014 debido a los mayores requerimientos de bienes de capital asociados a la
exploracion hidrocarburifera y compras especificas de equipos requeridos para la
inversion en energia edlica. Un pegueno repunte del nivel de actividad podria tener lugar
en 2015 (hasta 3,3%) si, como esperamos, Montes del Plata consigue operar a plena
capacidad y volcar su producido al sector externo, compensando, al menos parcialmente
la desaceleracion de la demanda interna (ver Grafico 3.2).

1: De hecho, la baja en el IVA para algunos servicios con el propdsito de aliviar presiones inflacionarias (ver mas adelante) irian en
esta direccion.
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4. Inflacion, por ahora solo analgésicos

La inflacion mantiene el protagonismo en la agenda econdmica. El aho comenzd con los
precios mostrando un fuerte impetu al marcar un aumento de 2,4% m/m en eneroy 1,7%
m/m en febrero; asi, el segundo mes del afio registraba una variacion de 9,8% respecto de
febrero de 2013 ubicando dicho registro en un maximo desde agosto 2004 cuando alcanzo
10,2% ala. En marzo se verificd una desaceleracion de la inflacion (el IPC aumentd 0,6%
m/m) y finalmente en abril se registré una deflacion marginal de -0,06% m/m. El cambio de
tendencia en los ultimos dos meses obedece a la instrumentacion un conjunto de medidas
adoptadas por el gobierno con el proposito de contener el persistente aumento de precios, no
obstante lo cual, dichas medidas no atacan el origen del problema de la inflacion.

De esta manera el registro interanual de abril se ubicd en 9,2% generando un leve alivio al
alejarse del umbral de 10% a/a. Pero la intensidad del fendmeno queda explicita al constatar
gue la inflacion subyacente, que surge de aislar los precios administrados y estacionales, se ha
ubicado en un sendero en torno al 10% en los ultimos 3 meses (ver Grafico 4.1). En vista de
esto, y tal como anticipamos en la revista anterior, el gobierno instrumentd nuevas medidas
de corte heterodoxo para contener la inflacion y no perforar el umbral sicoldgico del 10%. En
esta ocasion se implementaron, reduccion de IVA en telefonia y electricidad, el congelamiento
de precios de productos de la canasta basica familiar en grandes cadenas de supermercados
y el subsidio de la cuota de medicina privada; el paquete de medidas implica un costo fiscal
de unos USD 100 millones segun calculos oficiales. A pesar de la morigeracion del IPC a partir
de marzo la evidencia empirica nos permite suponer gue estas medidas tendran un efecto
transitorio sobre los precios y casi nulo sobre las expectativas. Ante las repetidas
instrumentaciones de estas medidas en sucesivos afos, por ejemplo “Tu ahorro vale doble”,
toma especial relevancia la ruptura de estacionalidad del nivel general de precios que hace
necesaria la implementacion al ano siguiente de una medida similar para contener el registro
interanual de inflacion debido al efecto ano base. Esta distorsion queda explicita en el
caprichoso sendero que adopta nuestra estimacion para 2015, al no contemplar nuevas
medidas por su propia discrecionalidad (ver Grafico 4.2).

A pesar gue los precios no muestran fatiga y se mantienen bien por sobre el rango objetivo,
definido entre 3% vy 7% a partir del julio 2014 (hoy, 4%/6%), la autoridad monetaria mantiene
la tonica del nuevo esqguema de politica monetaria’ gue incorpora una tasa de expansion
gradualmente decreciente del agregado sintético M1 Ampliado (ver Gréfico 4.3). Asi lo
demuestra la ratificacion de la instancia contractiva realizada por el COPOM en la reunion del
8 de abril de 2014, en la cual mantuvo el sendero previsto con el objetivo de alcanzar el 8%
para el nuevo horizonte relevante de politica monetaria que es el segundo trimestre de 2015.

La moderada agresividad en la politica monetaria, los débiles canales de transmision vy el
caracter transitorio de los acuerdos de precios y rebajas tarifarias, solo alcanzan para contener
los precios que son presionados en por la fortaleza de la demanda que ha venido impulsada
por la indexacion salarial y la laxitud fiscal.

2: El nuevo esquema e instrumento de politica monetaria fue comentado en detalle en la revista anterior.
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Grafico 4.1 Grdfico 4.2
Inflacion por componentes (var. % a/a) Inflacién, estimacion y expectativas (var. % a/a)
14 4 10 -
12 - 9 1
10 8]
N Y A Wi e ateiin s
8 1 Vi 6 -
6 >
4
4 3
2 A 2 4
0o+ 11
-~ NN ANN~NNOOOOOOns s 0 T r—r——T——T—T—T—TTT17
A S A T N OO O AN NMMOMS I IO
288 559802255 808CL2-5 R T T T T T T T T T T Ty
T 2Povc L 2PoTLw O EQCVUELEC VL OVEYCOEQ
Tt 2T 20 2T 20T 2T2T2T2T
—IPC
Inflacion (a/a) Est BBVA
Core Exp (12 t)
Adminstrados y Estacionales xp m an
Fuente: INE y BBVA Research Fuente: INE, BCU y BBVA Research

En vista del mantenimiento de la configuracion del escenario monetario v fiscal (en lo que va
del ano los salarios del sector publico no muestran el mismo ajuste que los del sector privado
y lejos de contraerse crecieron 6,6% en términos reales), corregimos levemente nuestra
estimacion de 8,2% a 8,4% para 2014 y ajustamos de manera pronunciada la estimacion
para 2015 pasando de 6,0% a 7,6%, por el retardo constatado en la transmision de la politica
monetaria con los parametros actuales vy la inercia de los precios implicita en la evolucion de la
inflacion nucleo.

Descontamos pues, gue no habrd modificaciones sustanciales en el sendero definido por el
COPOM para la politica monetaria. Esta vision la reforzamos al no encontrar tension adicional
por apreciacion cambiaria, gue fue el determinante tacito del abandono del uso de la tasa de
interés como instrumento de politica monetaria. En sentido opuesto a la apreciacion que
sufrio el peso el afo pasado, el sendero esperado para el tipo de cambio tenderia a sumar
presion a alza a los precios como los explicamos en el recuadro adjunto (Box PT)

En linea con la mayor debilidad de las monedas regionales, en particular Brasil, estimamos
gue el peso uruguayo se devalle en torno a un 11% este afio, con lo cual mantendria los
niveles de competitividad con sus socios comerciales cotizando en dic14 respecto al USD a
$23,6 por unidad en dic14 y $25,7 a fin de 2015 (ver Gréfico 4.4). El frente cambiario
contempla un escenario internacional con un dolar mas fuerte por el ‘tapering” y ademas se
mantienen operativas medidas macroprudenciales que se pueden utilizar para ecualizar el flujo
de capitales a través de cambios de sus parametros.
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Grafico 4.3 Grafico 4.4
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Recuadro 1. El impacto del Tipo de Cambio en la inflacion de Uruguay

El impacto de la devaluacion de la moneda local en los
precios internos de un pais es un tema clave para
cualguier economia pequena y abierta gue mantenga
un sistema de tipo de cambio flotante como Uruguay.
Por tanto, es claramente una variable relevante que
tiene gue considerar el BCU a la hora de combatir la
inflacion con su régimen de ‘inflation targeting”. Vale
recordar la presion qgue sobre las decisiones del
COPOM e€jercia la apreciacion del peso, cuando se
utilizaba la fijacion de la tasa de interés como
instrumento de politica monetaria.

Entre abril de 2013 y marzo de 2014 el peso
uruguayo se deprecid 18%, por lo cual es clave
preguntarse cual sera el impacto inflacionario de esa

depreciacion de la moneda local. En este breve
recuadro intentaremos dar respuesta a ese
interrogante. En particular, mostramos aqui las

estimaciones economeétricas que realizamos en BBVA
Research de la magnitud del traspaso de |la
devaluacion del tipo de cambio a la variacion de los
precios, lo gue se conoce en la literatura como
‘coeficiente de traslacion” o ‘pass-through’”.

Para ello, siguiendo a Mihaliek and Klau (2008)°
estimamos, utilizando datos trimestrales entre 1965 vy
2013, una ecuacion qgue relaciona la inflacion
trimestral de Uruguay con el pasado de la propia
inflacion (para capturar la inercia inflacionaria), la
inflacion extranjera (medida con la inflacion de
Argentina y EEUU), vy la variacion del tipo de cambio
nominal del peso uruguayo con el dolar
norteamericano.

Nuestras estimaciones arrojan un coeficiente de
traslacion de tipo de cambio a inflacion (coeficiente de
pass-through) de 3,1 puntos porcentuales en el caso
de una depreciacion cambiaria de 10% en un periodo
de 12 meses.”

Este valor es relativamente elevado, ya que en el resto
de Latinoamérica BBVA Research (2014)° estimé que
una depreciacion de 10% del tipo de cambio nominal
tiene un impacto muy leve, de entre 0,5 y 1 punto
porcentual de inflacion en un periodo de 12 meses
(Grafico R.1.1), siendo Argentina la Unica excepcion ya
que el coeficiente de traslacion del vecino pais es de
3.4 pp, valor similar al de Uruguay.

Esto no sorprende ya que Argentina y Uruguay son las
economias mas dolarizadas de la region, lo que
incrementa el traspaso de una devaluacion a la inflacion.
Otra motivo gue explica el indice elevado es la persistencia
de la inflacion en niveles altos que ha generado una
importante inercia en los aumentos de precios. Ademas en
el caso de Uruguay es importante la cuota de bienes
importados en amplios segmentos de la oferta, como por
gemplo el mercado de hidrocarburos y el mercado
automotriz donde la transmision de la devaluacion a
precios domesticos es practicamente plena.

Podemos concluir entonces que el tipo de cambio
tiene un impacto inflacionario relativamente elevado en
Uruguay. Asi, la devaluacion de 2013 contribuiria con
3.2pp en la estimacion de 8.,4% de inflacion del
presente afio y 3,4pp en la inflacion de 7,6% estimada
para el ano que viene.

Gréfico R.1.1

Coeficiente de traslacion (pass-through) de tipo de cambio
a precios (impacto en inflacién de una depreciacion
cambiaria de 10%, en puntos porcentuales)
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Fuente: BBVA Research

3: D. Mihaliek y M. Klau (2008), “Exchange Rate Pass-through in emerging market economies: What Has Changad and Why?", BIS Papers No. 35, enero, pp. 103-
130.

4: Una estimacion del FMI (2008), “Pass-Through, Dollarization, and Credibility in Uruguay”, en el Country Report No. 08/46, calculé un valor de 4,5 pp. para este
mismo coeficiente, con datos entre 1990 y 2005, y encuentra que el valor del coeficiente habia caido en el tiempo. Parte de la explicacion de nuestras diferencias
con FMI (2008) puede deberse a que nosotros incluimos 33 afnos mas de datos, entre ellos 8 afos mas de datos recientes. El Banco Mundial, en su informe
semestral sobre Latam (Oct, 2013) también encontré que el coeficiente de Uruguay esta entre los mas elevados de la region.

5: Ver el Recuadro 3 del Situacién Latam de BBVA Research, disponible en http://www.bbvaresearch.com/KETD/ketd/esp/nav/geograficas/latinoamerica/index.jsp.
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5. Luces amarillas en el frente externo:
/hasta cuando podra la IED financiar el
deficit externo?

Como ocurre habitualmente en Uruguay, por tratarse de una economia pequefa y abierta, los
periodos de alto crecimiento econdmico son acompafnados por una cuenta corriente
deficitaria ya gue el exceso de demanda interna debe ser satisfecho con importaciones. De
hecho, desde mediados de la década pasada Uruguay viene registrando altas tasas de
crecimiento de actividad motorizada por la demanda interna, tanto consumo privado como
inversion, y sucesivos deéficits en cuenta corriente.

Como menciondramos en informes anteriores, el fuerte crecimiento de la inversion (llegd a
niveles de 23,8% del PIB en 2013) junto con una escasa generacion de ahorro domestico
(@penas 13,3% en 2013) obliga a Uruguay a recurrir a financiamiento externo. De hecho, las
altas tasas de crecimiento gue evidencid Uruguay luego de la crisis de 2002 fueron
financiadas en gran medida con ahorro externo.

El afo 2013 no fue la excepcion. El crecimiento sorprendio al alza y lejos de reducirse como
esperabamos hace un ano, el déficit en cuenta corriente se mantuvo elevado, alcanzando a
5,6% del PIB. Si bien el resultado comercial mejoréd unos USD 1.000 millones con respecto
del registrado en 2012, cuando fueron necesarias mayores importaciones de combustible
para compensar la falta de generacion hidroeléctrica, en 2013 un empeoramiento de la
cuenta “Servicios Reales” y los mayores pagos en concepto de “Rentas de la Inversion” no
lograron compensar la mejora en el balance de bienes. El deterioro en los Servicios Reales,
estd practicamente explicado por el neto de la cuenta Turismo ya que no solo se ha
producido una caida del turismo receptivo como consecuencia de las restricciones cambiarias
de Argentina (principal origen de turistas para Uruguay) sino que la apreciacion cambiaria
desincentiva el ingreso de turistas de otros paises de la Region y favorece el turismo emisivo,
con lo cual el balance de Turismo descendié del maximo alcanzado en 2011 (casi 3% del PIB)
hasta un 0,5% en 2013 (ver Grafico 5.1).

Un aspecto que siempre destacamos de Uruguay es que su buena reputacion y conducta en
materia econodmica ha favorecido el ingreso de capitales en un contexto de elevada liquidez
internacional, mas aun luego de haber recuperado el ‘Investment Grade”. De esta forma,
Uruguay no ha encontrado obstdculos en financiar sus déficits externos con Inversion
Extranjera Directa como asi también en propiciar una fuerte acumulacion activos de reserva
por parte del Banco Central, quien ha mantenido una activa politica de intervencion en el
mercado cambiario para limitar la apreciacion del peso uruguayo. Actualmente Uruguay
ostenta un envidiable nivel de reservas del orden del 29% del PIB, mientras que el stock la IED
alcanzo los USD 20.300 millones (37% del PIB) en 2013.

Sin embargo, los nimeros parecen indicar que los valores de IED han perdido su tendencia
creciente en 2013 alcanzando al 5% del PIB tras tocar 5,4% del PIB en 2012, (ver Grafico
5.2) y un cambio en las condiciones internacionales a partir del FED Tapering podrian indicar
menor disponibilidad de fondos para financiar la creciente inversion en Uruguay, por lo gue se
deberian buscar alternativas para financiar el desarrollo en la cual politicas tendientes a
incentivar el ahorro interno deberian ser prioritarias. Mds aun considerando el grado de
concentracion que tiene el origen de la IED en Uruguay (mayoritariamente de Argentina, 36%
en 2012), serfa oportuno una mayor diversificacion del origen de estos capitales como paso
previo a reducir el grado de dependencia del ahorro externo, dado que esto ultimo requeriria
politicas de mas largo plazo. Por otra parte, también seria oportuno canalizar mayores flujos
de IED hacia sectores productivos, y en este sentido la mayoria de la IED desde Argentina esta
focalizada en inversion inmobiliaria y hotelera aunque también es significativa la inversion en el
sector agropecuario.
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Adicionalmente, los capitales de corto plazo que exhiben alta volatilidad han sido objeto de
medidas restrictivas por parte del Gobierno con el proposito de evitar una mayor apreciacion
del peso uruguayo. De hecho, a partir de estas medidas, durante los ultimos dos afnos se
revirtio el fuerte ingreso de capitales de corto plazo de modo que no han sido aplicados al
financiamiento del déficit. Con lo cual es prioritaria la aplicacion de medidas tendientes a
incentivar el ahorro interno para financiar el crecimiento de la inversion si no se quiere
resignar crecimiento.

En este sentido, el gobierno ha impulsado la Ley de Inclusion Financiera, cuya aprobacion
tiene como objetivo promover el ahorro y constituirse en un vehiculo para la rebaja
impositiva. Segun las autoridades, con esta ley “se esta apuntando a la universalizacion de los
derechos de los ciudadanos para el uso de transacciones de pago electronicas y al acceso a los
sisternas de crédito” pero también se intenta reducir los niveles de informalidad, evasion fiscal
y lavado de dinero. Sin embargo, esta ley por si sola es insuficiente para lograr un crecimiento
del ahorro si no va acompafado con otras medidas de cardcter menos expansivo gue las que
se han llevado adelante durante los Ultimos afnos.

Grafico 5.1 Grafico 5.2
Turismo receptivo y emisivo como % del PIB Déficit por Cuenta Corriente e IED como % del PIB
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Para 2014 no esperamos una gran mejora en el resultado de la cuenta corriente, el cual llegaria
a un déficit de 5,3% del PIB. En primer lugar, la balanza de mercancias solo podria mejorar
marginalmente ya que la baja esperada en los precios de las materias primas de origen
agropecuario afectara a gran parte de las exportaciones uruguayas; sin embargo, esto podria
ligeramente ser compensado por mayores cantidades exportadas si, como esperamos, Montes
del Plata comienza a operar hacia el segundo semestre del afo y vuelgue el producido al
exterior. Por su parte las importaciones seguiran creciendo aungue de manera mas acotada ya
que se han terminado los requerimientos de capital para la construccion de la planta celulosa
pero en su lugar habra mayores requerimientos para la industria de exploracion petrolera.
Prevemos que los Servicios Reales, liderados por Turismo, exhiban un nuevo deterioro en 2014,
de hecho las cifras del primer trimestre del afio (temporada alta) marcan una reduccion del
superdvit de la balanza turistica del orden del 25% aungue prevemos gue esta caida se recorte
en los siguientes trimestres, a partir de la ligera mejora en la competitividad prevista y cierta
flexibilizacion de las restricciones en Argentina, aungue insistimos que el grueso del resultado de
Turismo se da siempre en los primeros trimestres del ano.

Una mejora mas apreciable podria tener lugar en 2015 (a -4,4% del PIB) si, como esperamos,
las exportaciones muestren mas dinamismo no solo por la produccion a pleno de Montes del
Plata, sino por una leve mejora de la demanda externa y se recupere al menos parcialmente Ia
industria del turismo ya que con una mayor depreciacion del peso, se desincentivara la salida
de uruguayos y favorecera la llegada de visitantes de la region.
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Recuadro 2. ¢Como afecta la realidad de Argentina y Brasil a la economia uruguaya?

Uruguay ha mantenido historicamente una alta
dependencia de las dos mayores economias de la
Region, Argentina y Brasil, 1o que ha determinado gue
padezca los vaivenes de dichas economias a traves de
diferentes canales, ya sea el comercial, financiero o de
servicios. Actualmente, la vulnerabilidad de Uruguay
respecto de Argentina y Brasil ha cambiado en relacion
a lo que se observaba 15 anos atras, principalmente
en el caso de Argentina.

En lo que respecta al canal comercial, Uruguay ha
logrado una mayor diversificacion de su comercio
exterior, principalmente de sus exportaciones, que le
permite reducir los riesgos provenientes de sus
vecinos. En efecto, en 2013 solo el 5,4% de las
exportaciones totales uruguayas se destinaron a
Argentina mientras que en el ano 2000 esta
participacion ascendia al 17,8%. En el caso de las
exportaciones hacia Brasil, la caida en la participacion
es menor, ya gue paso de 23,1% en el 2000 hasta un

18,9% en 2013. Esta diversificacion de destinos
disminuyd la exposicion de Uruguay frente a
Argentina, permitiendo reducir la vulnerabilidad
uruguaya frente a algun cimbronazo en esta

economia. Sin embargo, la integracion con Brasil aun
se mantiene elevada, haciendo necesario que Uruguay
deba adecuar su tipo de cambio con el propdsito de
no perder competitividad con su principal socio
comercial (ver Grafico R.2.3).

Ahora bien, en lo gue hace al canal de servicios
reales, Uruguay detenta una elevada exposicion a
Argentina en materia de turismo y las consecuencias
de esta situacion se hicieron sentir en los Ultimos anos
a partir de las restricciones cambiarias impuestas por el
gobierno argentino que desalentaron el ingreso de
turistas argentinos a Uruguay o bien el gasto promedio
de los gue ingresaban. En el caso de los turistas
brasilefios, segundo origen luego de argentinos en
importancia, o que mas afectd fue la apreciacion
cambiaria del peso uruguayo mas que un problema
originado en Brasil. Esto hizo que en 2011 se
alcanzaran los mayores ingresos por turismo receptivo
(6% del PIB) cayendo a 4,4% del PIB en 2013. La
caida del ingreso de turistas argentinos, y en su gasto
promedio (ver Graficos R.2.1 y R.2.2) es parcialmente
compensado por visitantes de otros paises y por
turismo interno (uruguayos) que también ha sido
favorecido por el encarecimiento relativo de Uruguay
respecto de otros destinos regionales.

www.bbvaresearch.com

Gréfico R.2.1
Ingreso de turistas a Uruguay (total anual
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Gréfico R.2.2
Gasto de turistas argentinos en Uruguay durante la
temporada alta (Primer trimestre) en miles de délares
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Fuente: Ministerio de Turismo de Uruguay y BBVA Research

Finalmente, en lo que se refiere al canal financiero
Uruguay ha sido el destino de importantes flujos de
capitales, bajo la forma de Inversion Extranjera Directa
(IED) desde Argentina y en menor medida desde
Brasil. En efecto, segun informacion de BCU, en 2012
el 36,5% de la IED provenia de Argentina, mientras
que el segundo puesto lo ocupaba Brasil con solo el
8,5% del total. Recordemos que en ese ano la IED
alcanzé a USD 2.710 millones, equivalentes a un 5,4%
del PIB uruguayo. Esta situacion suma una elevada
vulnerabilidad de Uruguay frente a un rapido corte de
flujos de capitales proveniente desde Argentina, en
particular, dada la situacion de restricciones para la
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adquisicion de divisas por parte de empresas
argentinas que deseen invertir en Uruguay como GraficoR2.3 )

ocurrié en los Uultimos afos con la inversion  Gasto de turistas argentinos en Uruguay durante la

) e . ) temporada alta (Primer trimestre) en miles de délares
inmobiliario y podria ocurrir con las empresas que

invierten en el sector agropecuario, en soja
principalmente (ver Grafico R.2.4).
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6. Previsible deterioro en el frente fiscal

Durante los ultimos afios, con excepcion del 2007, Uruguay no consigue generar suficiente
resultado primario para cubrir l0s intereses de la deuda lo que o obliga a incurrir en sucesivos
resultados operativos deficitarios. En efecto, durante 2013 el resultado operativo alcanzd un
deficit de 2,3% del PIB dado que el resultado primario solo alcanzo al 0,6% del PIB

El gasto primario evidencia una clara tendencia creciente y llegd a 30,1% del PIB en 2013,
creciendo mas de 6 puntos en 10 afios (24% del PIB en 2004), mientras que los ingresos
tributarios muestran un relativo estancamiento (21,3% del PIB en 2013 vs 20,9% en 2004)
(ver Grafico 6.1). Si bien el aporte de las empresas publicas permitid en 2013 alcanzar un
minimo superavit primario, la elevada volatilidad gue tiene este tipo de ingresos hace gue en
algunos periodos se profundice el déficit como ocurriera en 2012.

Por tratarse de un afno electoral, no esperamos que pueda concretarse un ajuste significativo
del gasto publico. De hecho, el proximo mes de junio se llevaran a cabo las elecciones
primarias de donde saldran los candidatos presidenciales para las elecciones generales del
mes de noviembre, tras las cuales no creemos gue se dé un cambio en la politica econdmica
que viene siguiendo el gobierno.

Durante el primer bimestre del afio se evidencid un deterioro fiscal originado en mayores
gastos en remuneraciones y menor aporte de las empresas publicas. Los salarios del sector
publico, lejos de ralentizar su tasa de crecimiento como lo hicieran los salarios del sector
privado, se aceleraron respecto del afilo pasado al crecer 6,6% en términos reales durante
enero (frente a 5,7% del afio previo) aungue con el correr de los meses la inflacion finalmente
sera quien determine cual sera el incremento en el ano.

Nuestra estimacion para 2014 prevé que el resultado fiscal global se ubique en torno de
3.1% del PIB, por encima del afio previo, considerando lo mencionado en el parrafo
anterior mas una reduccion marginal del aporte de las empresas publicas. Adicionalmente,
los ingresos fiscales no solo estaran afectados por el menor crecimiento, sino también por la
politicas discrecionales para contener precios que ha anunciado el gobierno como la de
reducir el IVA en servicios de telecomunicaciones vy electricidad, lo que redundard en un
mayor deterioro fiscal.

Para 2015 seguimos suponiendo gue le resultara dificil al gobierno acceder a un resultado
primario positivo, por el importante peso del gasto corriente, principalmente salarios vy
pasividades, aungue el ligero repunte de la actividad podria marginalmente subir la
recaudacion, de modo gue estimamos que el resultado deficitario estara rondando el
2.9% del PIB.

A pesar del deterioro fiscal, sin embargo, no vemos problemas para cubrir las necesidades de
financiamiento del sector publico ya que Uruguay mantiene una politica de pre-financiamiento
que le permite amortiguar los efectos negativos de restricciones de liquidez internacional o
episodios de mayor aversion al riesgo. Como ocurre desde hace algunos anos, actualmente
tiene cubiertas las necesidades de financiamiento para los proximos 18 meses a partir de las
emisiones realizadas tanto en el mercado local como internacional. Adicionalmente, el
gobierno mantiene lineas de crédito contingente con organismos internacionales por mas de
2.000 millones de dolares y se encuentran negociando lineas con el BID por unos 550
millones de dolares adicionales.

Seguimos resaltando el prudente manejo de la de deuda publica por parte de las autoridades
en los ultimos anos. Si bien durante 2013 la deuda total del Sector Publico subio casi USD
2.000 millones, en términos de PIB la deuda bruta bajo del 62% al 59.2%, manteniendo un
buen perfil de vencimientos de la deuda en los proximos anos (ver Grafico 6.2). Los
vencimientos mas alld del 2020 alcanzan a USD 19.944 millones, donde aproximadamente
un 70% corresponden a capital y el resto a intereses.
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Grafico 6.2
Gréfico 6.1 Perfil de vencimientos de la Deuda Publica hasta
Ingresos y Gastos del Sector Publico % del PIB el afo 2020 (mil USD)
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Fuente: MEF y BBVA Research Fuente: BCU y BBVA Research
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/. Tablas

Tabla 7.1
Previsiones macroecondémicas anuales

2010 2011 2012 2013 2014 2015
PBI (% a/a) 8,4 7.3 3,7 4.4 3,2 3.3
Inflacién (% a/a, fdp) 6.9 8.6 7.5 8.5 8.4 7.6
Inflacién (% a/a, promedio) 6.7 8.1 8.1 8.6 9,0 7.3
Tipo de cambio (vs. USD, promedio) 19,9 19,9 19,3 21.3 23,6 25,7
Tipo de cambio (vs. USD, fdp) 20,0 19,2 20,2 20.4 22,8 24,7
Tasas de interés activa (%, promedio) 21,1 19,0 18,6 16,7 20,6 17,7
Consumo privado (%, interanual) 12,8 9,8 5,5 5,3 4.3 3.8
Consumo publico (%, interanual) 3,1 3.8 4,6 4,2 4,0 2,0
Inversioén (%, interanual) 8,7 12,5 16,6 4,2 3,0 3,0
Resultado fiscal (% del PIB) -1,2 -0,9 -2,8 2,3 -3,1 -2,9
Cuenta corriente (% del PIB) -1.9 -2,9 5,3 5,6 -5,3 -4,4
Fuente: BCRP y BBVA Research Peru
Tabla 7.2
Previsiones macroeconomicas trimestrales
PIB Inflacion Tipo de cambio Tasa de interés de
(%, interanual) (%, interanual, fdp) (vs. USD, fdp) politica (%, fdp)
1T13 4.1 8.7 19,1 17,2
2T13 6.0 8.1 19,5 15,1
3T13 3,0 8.9 21,6 17,7
4713 4,6 8,6 21,4 17,4
1T14 4,4 9,6 22,0 21,2
2T14 3.3 9,2 22,7 20,7
3T14 3.6 8.8 23,1 19.9
4714 2,6 8,4 23,5 19,7
1T15 2,6 6.9 23,9 17.0
2T15 2,9 7.6 24,4 18,0
3T15 4,4 7.6 24,9 17,9
4T15 4,8 6.9 25,5 18,8

Fuente: BBVA Research
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AVISO LEGAL

Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados por
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (en adelante “BBVA ), con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacion general a la fecha de
emision del informe y estan sujetas a cambio sin previo aviso. BBVA no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el
contenido del presente documento.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros
instrumentos o de realizacion o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de 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 consideracién 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 o 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, 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
histdricos 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 0 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 (i) redistribuida o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de
este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos Paises (0 personas o entidades de los mismos) en los que su distribucion pudiera
estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podrd constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccion
relevante.

Este documento serd distribuido en el Reino Unido tnicamente 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 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 estd
dirigido unicamente a las personas relevantes y las personas que no sean personas relevantes no se deberan basar en el mismo ni actuar de
conformidad con él. Las inversiones o actividades de inversion a las que hace referencia este documento solo estan disponibles para personas
relevantes y solo se realizaran con personas relevantes.

Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a los Estados Unidos de América ni a personas o entidades americanas.
El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de los Estados Unidos de América.

El sistema retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los cuales figuran los ingresos
obtenidos en el ejercicio economico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de
banca de inversiones, aungue éstos No reciben compensacion basada en 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 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”.

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