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Choques de oferta alertan otra vez de inflacion en alimentos

El maiz y la soja alcanzan nuevos precios récord por la sequia en los EE.UU., mientras el
trigo es también afectado por recortes de suministro en otros grandes productores

Los precios de las materias primas han estado presionados a la baja desde mediados de 2011 debido al
deterioro de las expectativas globales, aunque las correcciones se han visto limitadas por el dinamismo de los
mercados emergentes. Sin embargo, esta evolucion comun se rompid por primera vez en el mercado del
petréleo a principios de 2012 a causa de las tensiones entre Iran y Occidente. Ahora, algunos mercados de
produccion agropecuaria estan recibiendo choques de oferta (véase grafico 1), especialmente por las sequias
que afectan a alrededor de las dos terceras partes de los EE.UU.". Hay que tener en cuenta que los EE.UU.
son el mayor productor mundial de maiz y soja con aproximadamente un tercio del mercado, y son uno de los
mayores proveedores de trigo después de la Unidon Europea, China y la India. Las ultimas previsiones de julio
publicadas por el Departamento de Agricultura de los EE.UU. recortaron la produccién mundial esperada de
maiz en un 5% y en un 1% en el caso del trigo y de la soja para la temporada 2012/2013 en comparacién con
las previsiones de junio®. La revision a la baja en los EE.UU. explica la correccién mundial en la produccion de
maiz y soja, mientras que en el mercado del trigo las previsiones se han reducido también para otros grandes
productores (Rusia, China y Kazajstan) y dan continuidad a revisiones previas a la baja respecto a la
temporada 2011/2012 (véase grafico 2). En un contexto de aumento previsto en la demanda, los cambios en
las expectativas de stock son mayores en los mercados de maiz y de soja, cuyas condiciones de mercado
son mas ajustadas. La sequia en América del Sur a principios de 2012 tuvo un impacto significativo en la
produccion de soja en la regidon. La situacion en este sentido no es tan restrictiva para el trigo, con un
descenso esperado para la demanda y un mayor nivel de stock con respecto al consumo.

Gréfico 1 Gréfico 2
Precios de las materias primas (indice100 = 2009) Producciéon mundial y prevision de reservas (cambios
entre 2011/1012 y 2012/2013 en %)
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Los fuertes cambios en precios son la antesala de pérdidas y ganancias en términos de
intercambio, presiones inflacionistas y tensiones sociales en paises con ingresos bajos

Ademas de los EE.UU., Argentina y Brasil son grandes exportadores de soja y maiz, Ucrania de maiz y trigo,
y Rusia, Canada y Australia de trigo. Dependiendo de la cuota de exportacion de materias primas y de la
apertura comercial, el aumento de los ingresos por exportaciones puede presionar la expansién monetaria vy,
de no mediar esterilizacién, acabar presionando al alza la inflacion. Ademas, los grandes productores podrian
restringir las exportaciones con el fin de contener los precios internos, como ocurrid en Rusia en 2010,
ocasionando una creciente presion en los mercados internacionales. Por otro lado, Japdén y México lideran la
importaciéon de maiz, China compra dos tercios de la soja que se comercia a nivel internacional y, finalmente,

! Puede consultarse la actualizacién del estado meteorologico y de la sequia en http://blogs.usda.gov/tag/weather-update/
Las estadisticas de produccion, suministro y distribucion del Departmento de Agricultura de los EE.UU. estan disponibles en www.fas.usda.gov/psdonline/psdhome.aspx




Eqipto es el principal importador de trigo. En términos relativos, las importaciones son muy importantes en los
paises menos desarrollados, que se encuentran principalmente en Africa y Oriente Medio. En todos estos
casos, un coste superior de las importaciones tiene un impacto directo sobre la inflaciéon interna que estara
condicionado tanto por su peso en la cesta de consumo como por las politicas gubernamentales. Ante esta
situacion, si los gobiernos optan por absorber el aumento de los preC|os de las materias primas a través de
subsidios, la situacion fiscal sera entonces la variable mas afectada®. Y si el presupuesto no es utilizado (o no
puede ser utilizado) para bajar la presion de precios sobre la poblaciéon entonces el clima social se veria en
riesgo dependiendo de la duracion de la crisis de preC|os como ocurri6 en afos anteriores y como
representantes de la FAO han sefialado recientemente®. Todos estos efectos se amplificarian, por supuesto,
si las recientes perturbaciones se extienden a otras materias primas y/o productos alimenticios, como los
ganaderos. Adicionalmente, pueden presentarse choques adicionales a la sequia en los EE.UU. dado que las
lluvias del monzén en la India se situan significativamente por debajo de lo normal hasta el momento® y que
China ha experimentado recientemente graves inundaciones. Es decir, adversas condiciones meteoroldgicas
en los dos principales productores de arroz del mundo. En términos de politica monetaria, si la presién sobre
la inflacién alimentaria se extiende podria complicar todavia mas el ya de por si incierto panorama para los
bancos centrales en las economias emergentes.
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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 informacién general a la fecha de emisién 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 suscripcién de valores o de otros instrumentos o de realizacion
o cancelacién de inversiones, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decisién 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
consideracion para la elaboracion del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en cuenta dichas circunstancias y
procurandose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser 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 verificaciéon independiente por BBVA
por lo que no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccién. 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 evolucién pasada
de los valores o instrumentos o los resultados histéricos de las inversiones, no garantizan la evolucién o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso suponerle la
pérdida de la inversién inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high yield securities) pueden
implicar grandes riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas pueden ser superiores a la
inversion inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de dichas pérdidas. Por ello, con caracter previo
a realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que
incorporan, asi como los propios de los valores subyacentes a los mismos. Podria no existir mercado secundario para dichos instrumentos.

BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicién en cualquiera de los valores o
instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos; pueden negociar con dichos
valores o instrumentos, por cuenta propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos valores o instrumentos, a empresas
relacionadas con los mismos o a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o llevar a cabo cualesquiera transacciones en dichos valores o
instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos, con caracter previo o posterior a la publicacion del presente informe, en la medida permitida por la ley
aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA u otra entidad del Grupo BBVA pueden proporcionar comentarios de mercado,
verbalmente o por escrito, o estrategias de inversion a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente documento; asimismo BBVA o
cualquier otra entidad del Grupo BBVA puede adoptar decisiones de inversién 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 ningin 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 (o personas o entidades de
los mismos) en los que su distribucién pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccién de la
legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento sera distribuido en el Reino Unido unicamente a (i) personas que cuentan con experiencia profesional en asuntos relativos a las inversiones
previstas en el articulo 19(5) de la ley de servicios y mercados financieros de 2000 (promocién financiera) de la orden de 2005, (en su versiéon enmendada, en lo
sucesivo, la "orden") o (i) entidades de grandes patrimonios sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2)(a) a (d) de la orden o (iii) personas a las que legalmente se les
pueda comunicar una invitaciéon o propuesta para realizar una inversion (segun el significado del articulo 21 de la ley de servicios 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 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 sélo 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 econémico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca de inversiones, aunque éstos
no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

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

“BBVA esta sometido al cédigo de conducta de los Mercados de Valores del Grupo BBVA, el cual incluye, entre otras, normas de conducta establecidas
para prevenir y evitar conflictos de interés con respecto a las recomendaciones, incluidas barreras a la informacion. El 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, S.A. es un banco, supervisado por el Banco de Espafa y por la Comision Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del Banco de
Espaia con el numero 0182.

3 Para los paises del Norte de Africa y Proximo Oriente pueden encontrarse algunas referencias, incluyendo una discusion sobre la eficiencia de los subsidios a los alimentos, en
www imf.org/external/pubs/ft/survey/so/2012/car051412b.htm y http://menablog.worldbank.org/how-exposed-are-mena-households-global-food-price-increases
www.bloomberg.com/news/2012-05-07/united-nations-cites-risk-of-social-unrest-from-high-food-prices.html
Pueden consultare informes diarios especiales del tiempo en www.imd.gov.in/section/nhac/dynamic/SPLNEW.pdf




