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Informe sobre bonos municipales

Actualizacion sobre el mercado de

crédito y calidad crediticia de
Puerto Rico

e El 30 de septiembre, S&P rebajé a negativa la calificacion de los
bonos preferentes y los bonos subordinados por niveles de la
Corporacién del Fondo de Interés Apremiante (COFINA) de
Puerto Rico.

e La revision de las perspectivas no guardé relacion alguna con la
propuesta realizada apenas una semana antes por el Gobierno
de Garcia Padilla para desviar ingresos tributarios procedentes
del impuesto sobre las ventas hacia la COFINA y aumentar asi
su capacidad de endeudamiento.

e S&P ha sefalado que, en estos momentos, no cree que un
grado de apalancamiento mayor baste para cambiar la
calificacion de la deuda de primer y segundo nivel.

e FEl mercado de los bonos municipales estadounidenses se
recuperé en septiembre, pero los valores de Puerto Rico no
lograron seguir ese ritmo. Recomendamos a los inversores que
consideren la posibilidad de que el rendimiento no mejore
considerablemente a corto plazo, por lo que deberfan
gestionar consecuentemente su exposicion a Puerto Rico.

Acciones de la agencia de calificacion

El 30 de septiembre, Standard & Poor’'s Rating Services (S&P)
anuncio su decisiéon de modificar las perspectivas para los bonos
preferentes y subordinados por niveles de la Corporacién del Fondo
de Interés Apremiante (COFINA) de Puerto Rico rebajandolas de
estables a negativas. S&P justificd los cambios haciendo mencién a
las tendencias econdmicas y demograficas adversas. La calificacion
actual de estos bonos preferentes y secundarios es AA- y A+,
respectivamente. La revision de las perspectivas entrafia una
probabilidad de un 33% de que S&P vuelva a rebajar un escaldn
esas calificaciones (AA- / A+) en algin momento de los préximos
24 meses. (Véase el grafico 1).

Thomas McLoughlin, analyst
thomas.mcloughlin@ubs.com

Kristin Stephens, analyst
kristin.stephens@ubs.com

Este informe fue originalmente publicado el 1
de octubre del 2013.

Grafico 1: Calificaciones crediticias de la COFINA
A 1 de octubre de 2013

Senior Subordinate
Moody's Aa3 A3
S&P AA- (neg) A+ (neg)
Fitch AA- A+

Fuente: Moody's, S&P, Fitch, UBS CIO WMR

Este informe ha sido elaborado por UBS Financial Services Inc. (UBS FS). SE RUEGA LEER ATENTAMENTE LOS
IMPORTANTES AVISOS LEGALES Y ADVERTENCIAS QUE COMIENZAN EN LA PAGINA 9.



Informe sobre bonos municipales

Actualizacion sobre el mercado de crédito

Tras un comienzo dubitativo, el mercado de bonos municipales
estadounidense repunté en septiembre. La solidez del rendimiento
se vio impulsada por el escaso volumen de nuevas emisiones (caida
interanual del 26% este mes) y el reconocimiento por parte de los
inversores de que el mercado de bonos municipales estaba sobre
vendido. La decision de la Reserva Federal de posponer cualquier
reduccion de las adquisiciones de activos también reforzé la
confianza inversora y podria haber convencido a los inversores en
bonos municipales de que volvia a ser seguro lanzarse a la piscina.
Segun The Bond Buyer, los Gobiernos locales y estatales apenas
sacaron al mercado 647 emisiones nuevas en septiembre. Este
volumen, equivalente a un valor nominal de 19.400 millones de
USD, ha sido el méas bajo desde enero de 2012. De entre los
problemas principales para los mercados municipales y, por
supuesto, para la mayoria de los mercados de renta fija, cabe
destacar la salida de capital de los fondos de inversion. Desde
finales de mayo, se han retirado 27.600 millones de USD de los
fondos de bonos municipales." En estos momentos, la salida de
fondos parece estar remitiendo.

Los bonos del Estado Libre Asociado (ELA) de Puerto Rico no han
participado en la recuperacion del mercado municipal que si se ha
observado en otros lugares. En septiembre, Puerto Rico ofrecié un
rendimiento inferior al del mercado general de bonos municipales
desde el punto de vista de la rentabilidad total. Segun Barclays, la
rentabilidad total de un indice de deuda privada de Puerto Rico es
negativa (-1.45%). En comparaciéon, el mercado general ha
ofrecido un rendimiento positivo de +2.15% en el mismo periodo.
En lo que va de afio, las emisiones de Puerto Rico (-15.60%) estan
mas de un 12% por debajo del mercado general de bonos
municipales (-2.87%).

Desde que publicamos la ultima actualizacion el 25 de septiembre,
los diferenciales crediticios de la deuda de obligaciéon general (OG)
del ELA se han mantenido altos. Los diferenciales de los bonos OG
se encuentran en +515 p.b. y +395 p.b. sobre la curva AAA MMD
para los vencimientos a 10 y 30 afos respectivamente (véase el
grafico 2). Mientras, los diferenciales crediticios de la deuda de la
COFINA se ampliaron ligeramente la semana pasada (véase la barra
lateral).

El 13 de septiembre aconsejamos a los lectores que se abstuviesen
de vender en respuesta a la debilidad del mercado. El mercado
municipal mostraba ciertos signos de fortaleza un dia antes vy
manteniamos la esperanza de que se consolidara y mejorara su
rendimiento en las siguientes semanas. Al final, los bonos
municipales si se recuperaron durante lo que quedaba de mes, pero
los valores de Puerto Rico no lograron mantener el ritmo. Aunque

Grafico 2: Diferenciales crediticios de los bonos
OG de Puerto Rico en lo que va de afio
En puntos base (p.b.)

—_PRGE 10y - GM GO ASMAAA 1

Note: Fuente: MMD, UBS CIO WMR, a 30 de septiembre de 2013

Grafico 3: Tendencias de precios, seleccion de
emisores de Puerto Rico

Precio de cierre

Nota: Los datos corresponden a los siguientes codigos CUSIP:
74529)LY9, 74526QA28, 74514LB89, 74529JNX9, 745160RC7.
Fuente: Datos de negociacién de MSRB, Bloomberg, UBS CIO WMR, a
1 de octubre de 2013
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los nuevos compradores han manifestado su interés por la deuda,
muchos son inversores de paso que buscan Unicamente una ventaja
tactica temporal, por lo que parece menos probable que
mantuviesen su compromiso con la isla en caso de que los
diferenciales se estrecharan considerablemente. Teniendo en
cuenta esta evolucién, recomendamos a los inversores que
consideren la posibilidad de que el rendimiento no mejore
considerablemente a corto plazo y que ajusten consecuentemente
Su exposicion a Puerto Rico.

Apalancamiento de la COFINA

S&P revisé las perspectivas para la deuda de la COFINA apenas una
semana después de que el Gobierno de Garcia Padilla anunciara un
plan para desviar a la COFINA la recaudacion adicional del
impuesto sobre las ventas. El 25 de septiembre, la secretaria de
Hacienda, Melba Acosta, y el presidente interino del Banco
Gubernamental de Fomento (BGF), José Pagan, dieron a conocer
sus intenciones de modificar la Ley 91-2006. Esta iniciativa
aumentaria la cantidad generada por el impuesto sobre las ventas y
el uso, que se destinaria a la COFINA subiendo el porcentaje del
impuesto asignable al organismo (y por extensién, a los titulares de
los bonos) del 2.75% al 3.50%. Estos ingresos adicionales
permitirian que la COFINA emitiera hasta 2.000 millones de USD en
obligaciones. Estos bonos nuevos se estructurarian como
obligaciones de tercer nivel por detrds de los dos tramos ya
pendientes. Las previsiones apuntan a que la normativa se
aprobaria esta semana, de acuerdo con un comunicado de prensa
de Hacienda publicado ayer. En un informe publicado hoy mismo,
S&P ha sefialado que, en estos momentos, no cree que la emision
de deuda de tercer nivel vaya a afectar a la calificacion de la deuda
de primer y segundo nivel. En opinién de la agencia de calificacion,
el primer nivel se ha cerrado de forma efectiva, y los titulares de los
bonos de segundo nivel estan protegidos por una doble prueba
adicional.

A nivel superficial, las modificaciones normativas propuestas
mejorarian la posicion relativa de los titulares actuales de los bonos
de la COFINA, pero sospechamos que también podrian acarrear el
efecto no deseado de dar nueva vida al debate sobre el grado de
protecciéon de los bonos de la COFINA frente a una posible
recuperacion de la prima para pagar los bonos OG. Se podria
argumentar que el redistribucién de los ingresos procedentes del
impuesto sobre las ventas debilita al Fondo General del ELA, puesto
qgue le quita ingresos a los que cabe esperar que se hubiese
acostumbrado. El secretario de Justicia ha manifestado que los
impuestos sobre las ventas estdn protegidos frente a cualquier
recuperacion y las agencias de calificacién se han basado en esta
opinién para otorgar una calificacidon superior a los bonos
respaldados por la recaudacion del impuesto sobre las ventas. Sin

Una mirada a los diferenciales crediticios

Los diferenciales crediticios sobre los bonos
preferentes de cupén cero a largo plazo que
vencen en 2054 crecieron apenas 4 p.b., de
+258 p.b. a +262 p.b. Por su parte, en la
emision de bonos de la COFINA al 5.25%
(también preferentes) con vencimiento en 2014
se observd una ampliacion similar de los
diferenciales (+5 p.b.), ya que se pasd de +206
p.b. a +211 p.b el 25 de septiembre. Los bonos
subordinados con un cupén de 5,378% que
vencen en 2039 mostraron un diferencial de
+316 p.b. el 30 de septiembre frente a +311
p.b. de la semana pasada. Se apreciaron indicios
de una mayor ampliacién de los diferenciales
para los bonos subordinados en el extremo final
de la curva, pero esta circunstancia podria
haberse debido a los esfuerzos de los inversores
para gestionar la duracién. Los bonos al 6% con
vencimiento en 2042, que se negocian con
mucha frecuencia, pasaron de +316 p.b. a +346
p.b. en el mismo periodo.

indice de actividad econémica

El indice de actividad econémica del BGF para el
mes de agosto de 2013bajé un 5.4% respecto a
agosto de 2012. (Véase el grafico 4). El
descensomedio acumulado de los dos primeros
meses del ejercicio fue de 5.2% frente al
periodo anterior. El indice bajé en términos
interanuales en tres de las cuatro categorias
consideradas, tanto en agosto comoen el total
de los dos primeros meses del ejercicio de 2014.
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embargo, no ha habido sentencia en esta materia por parte del
Tribunal Supremo de Puerto Rico.

Por otra parte, esta previsto que la reciente ampliaciéon de la base
imponible para abarcar los servicios empresariales aumente en un
28,7% la recaudacion tributaria por ventas, tal y como se ha
presupuestado para el ejercicio fiscal de 2014. Aungue se espera
gue esta circunstancia mejore a corto plazo la cobertura anual del
servicio de la deuda de los bonos COFINA pendientes de pago, S&P
sefala que hace falta un crecimiento modesto y continuo de la
recaudacion del impuesto sobre las ventas para cubrir el servicio
maximo anual de la deuda (SMAD) previsto para 2041 debido a la
concentracion del servicio de la deuda al final de este periodo.
Asimismo, se hace necesario un mayor crecimiento de los ingresos
para aumentar la cobertura histérica del SMAD de primer nivel (que
ocurrird en 2057) hasta los sélidos niveles anuales que se registran
en la actualidad.

Segun la agencia de calificacion, los ingresos del impuesto sobre las
ventas procedentes del 2.75% destinado a la COFINA ofrecieron en
el ejercicio fiscal de 2013 una cobertura de 3.32x para los bonos
preferentes y de 1.94x en el caso del primer y el segundo nivel
juntos. S&P calcula que una tasa conservadora de crecimiento anual
del impuesto sobre las ventas de apenas un 0.8% de lo
presupuestado para el ejercicio de 2014 bastaria para cubrir de
forma adecuada el SMAD de segundo nivel en 2041. La
recaudacion del impuesto sobre las ventas ha ido subiendo todos
los afios, a excepcion de uno, desde la implantacion de este tributo
en el ejercicio de 2007, pero el limitado historial de recaudacion
tras la ampliacion de la base imponible suele considerarse un riesgo
crediticio.

Publicacion de los estados financieros

El informe financiero anual de Puerto Rico (CAFR) para el ejercicio
gue finalizé el 30 de junio de 2012 se publicd el 16 de septiembre
de 2013, cuatro meses después de la fecha prevista. La secretaria
de Hacienda, Melba Acosta Febo, achacé la demora al retraso
acumulado por los organismos gubernamentales y las empresas
publicas para ultimar sus estados financieros individuales. La
secretaria Acosta corroboré el compromiso del Gobierno de Garcia
Padilla de presentar los estados financieros auditados del ejercicio
de 2013 el 1 de mayo de 2014.

Los estados financieros, que abarcan por completo el ultimo
ejercicio del Gobierno de Fortufio, ponen de manifiesto los
considerables problemas fiscales y econémicos a los que debe hacer
frente el ELA. El gasto anual de Puerto Rico ha sobrepasado sus
ingresos recurrentes desde el afio 2000. Por regla general, este
déficit se ha suplido a través de préstamos del BGF y otros ingresos

Grafico 4: indice de actividad econémica del BGF
Variaciéon interanual en %
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Fuente: BGF, UBS CIO WMR, a 4 de septiembre de 2013

En concreto, el empleono agrario bajé durante
los dos primeros meses del ejercicio fiscal en
comparacion con el afilo anterior (-4.4%
interanual 'y -4.2% en julio y agosto,
respectivamente). Los resultados fueron similares
para la generacion de energia eléctrica (-2.2% vy
-3.2%) y las ventas de cemento (-15.5% vy
-14.9%). El punto destacado fue el consumo de
gasolina, que aumenté un 5.4%en agosto frente
al mismo mes de 2012, y subié un 1.9% durante
los dosprimeros meses del ejercicio en
comparacion con el periodo anterior. La mayor
parte de los economistasde Puerto Rico prevén
gue la contraccion econdomica se prolongara
durante elejercicio de 2014 y se movera en la
franja del 1%-2%. Por su parte, el célculo de los
ingresos incorporadoal presupuesto para el
ejercicio de 2014 se realizé tomando como base
un crecimiento del 0.2%.
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no recurrentes. El ELA registrd un déficit neto acumulado de
aproximadamente 39.000 millones de USD entre fondos
gubernamentales y fondos de empresas a 30 de junio de 2012, lo
gue supone un aumento del 16% respecto al afio anterior. 2

El ELA atribuye el aumento de su déficit neto a los elevados gastos
operativos del Gobierno, que incluyen el pago de las pensiones, y al
descenso de los ingresos previstos. En la cuenta de resultados, el
ELA registrd unos ingresos totales aproximados de 17.000 millones
de USD frente a un gasto total de 22.400 millones de USD en
actividades gubernamentales y empresariales. Cerca del 47% de los
ingresos totales del Gobierno se generaron a través de impuestos,
mientras que el 41,5% provino de subvenciones y aportaciones
(sobre todo ayuda financiera federal) y, por Ultimo, el 10,5% a
través de contribuciones financieras por servicios.

A nivel presupuestario, los 9.900 millones de USD de gastos del
Fondo General (subida interanual del 9%) sobrepasaron los 8.600
millones de USD de ingresos (subida interanual del 7%). Aunque
los ingresos siguieron en gran medida el rumbo marcado por los
presupuestos anuales, los gastos reales superaron en un 9,1% los
calculos presupuestarios iniciales, impulsados por la subida del
gasto en administraciones publicas (+25%) y sanidad publica
(+31%). El déficit operativo quedd cubierto principalmente por los
ingresos procedentes de la emision de bonos de la COFINA vy la
refinanciacion de la deuda existente.

Ahora bien, la auditoria incluye una lista amplia de acontecimientos
gue ocurrieron entre el 1 de julio de 2012 y el 16 de septiembre de
2013. Entre ellos cabe destacar numerosas colocaciones privadas y
financiaciones a corto plazo con el BGF, amén de las entidades
externas a las que recurrié el ELA para las tareas de gestiéon de la
liguidez, tal y como muestra el grafico 5. Aparte de estas
financiaciones, el ELA hizo publico ayer el acuerdo alcanzado con
Bank of America el 27 de septiembre para recibir 125 millones de
USD de anticipo sobre la tributacién y los ingresos.

Riesgo de refinanciacion

En un informe sobre el ELA de Puerto Rico (11 de enero de 2012),
ya calificamos de riesgo crediticio notable para los inversores la
dependencia de Puerto Rico de su acceso frecuente a los mercados
de capital. Creemos que este riesgo se ha agudizado. El 25 de
septiembre, Moody's publicé un informe titulado Widening Spreads
Increase Puerto Rico’s Refinancing Risks. La agencia de calificacion
mostrd su preocupacion por la «reducida flexibilidad financiera» y
por «el aumento de los riesgos derivados del acceso a los
mercados», refiriéndose al reciente programa de préstamos a corto
plazo. Si las condiciones del mercado siguieran siendo
desfavorables, o bien si el ELA se viera incapaz de encadenar

Organismos del ELA

Muchos organismos del ELA estan intimamente
relacionados, bien a través de préstamos, bien a
través de la prestacion de servicios. Por lo tanto,
se van a exponer brevemente los resultados
financieros de cinco entidades operativas. Estos
cinco organismos son el BGF, la Autoridad de
Carreteras y Transportacion (ACT), la Autoridad
de Energia Eléctrica (AEE), la Autoridad de
Acueductos y Alcantarillados (AAA) y la
Universidad de Puerto Rico (UPR). Los cinco han
emitido deuda en el mercado municipal
estadounidense. Ninguno fue verdaderamente
autébnomo en el ejercicio de 2012, aunque la
AAA y la UPR tuvieron un saldo neto positivo de
activos teniendo en cuenta la ayuda
gubernamental recibida tradicionalmente por
estas dos instituciones.

Es cierto que el BGF y la AEE registraron déficits
netos de escasa entidad equivalentes a cerca de
un -6% del gasto (incluidos los intereses y los
beneficios de las inversiones), pero el
rendimiento de la ACT fue mucho mas flojo. En
concreto, el déficit de la ACT equivalié a un -
58% del gasto teniendo en cuenta los ingresos
netos de los programas, o bien un -29% del
gasto al incluir los ingresos adicionales
procedentes de impuestos especiales y otras
fuentes. Los inversores recordardn que el
Gobierno promulgd las leyes 30 y 31 el 25 de
junio. En total, se calcula que estas normas
generan aproximadamente 270 millones de USD
de nuevos ingresos para la ACT, los cuales se
podrian utilizar para el reembolso de las lineas
de crédito pendientes con el BGF por un valor
cercano  a 2.200 millones de  USD
(aproximadamente, un 25% de los préstamos
del banco). La ACT saldé 400 millones de USD
en concepto de financiacion anticipada a finales
de agosto, gracias a ingresos nuevos que le
permitieron reembolsar deuda anterior.
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financiaciones a corto plazo, las expectativas de Moody’s son que el
BGF respaldaria el reembolso de los titulos. Sin embargo, la
posicion de liquidez del BGF se ha visto muy recortada por el
numero de préstamos ya concedidos al ELA y sus organismos
operativos. Para disipar estos temores, el BGF ha puesto en
conocimiento de la agencia de calificacién que tiene acceso a cerca
de 2.800 millones de USD en depdsitos publicos de los organismos,
las empresas publicas y las corporaciones locales del ELA en
instituciones bancarias privadas, depdsitos que en estos momentos

se estan transfiriendo al BGF.

Grafico 5: Informacion sobre hechos posteriores
Del 30 de junio de 2012 al 16 de septiembre de 2013

Amount (USD mns) Description Closing date Due Counterparty

385 Public Improvement Refinancing Notes Series 2012 B1 722012 6/30/2042 (begins to amortize 6/30/14) GDB

215.9 Public Improvement Refinancing Notes Series 2012 C1 7/19/2012 6/30/2042 (begins to amortize 6/30/14) GDB

175 Loan to the Puerto Rico Public Building Authority 7/20/2012 12/31/2013 GDB

333.3mn COFINA BANs, Series 2013A 4/30/2013 9/30/2014 Barclays

576 Line of credit for Commonwealth's debt service payments for Fr14  May 2013 6/30/2043 GDB

98 Line of credit for working capital 6/21/2013 11/1/2013 GDB

300 Tax and Revenue Anticipation Notes (TRANs) Series A (2014) 7112013 713012014 GDB

319.65 Public Improvement Refinancing Notes Series 2013 B 71272013 6/30/2043 GDB

100 TRANs Series B (2014) 7/16/2013 6/30/2014 COriental Bank

255.76 Public Improvement Refinancing Note Series 2013A 71672013 6/30/2043 GDB

104.7 Public Improvement Refinancing Notes Series 2013 A 7/23/2013 12/1/2013 Barclays

100 TRANs Series C (2014) 7/23/2013 6/30/2014 Banco Popular de Puerto Rico
85 PR Series 2013A BANs 8122013 12/1/2013 Barclays

2103 PR Series 20138 BANs 8122013 12/1/2013 Barclays

200 TRANs Series D (2014) 8/13/2013 6/30/2014 Banco Santander Puerto Rico
200 TRANs Series E (2014) 8/22/2013 6/30/2014 JP Morgan Chase Bank, NA
400 PR HTA 2013A BANs 8/29/2013 9172015 RBC

100 TRANs Series F (2014) 9/12/2013 6/30/2014 Scotiabank of Puerto Rico

Fuente: Informe financiero anual del Estado Libre Asociado de Puerto Rico, 30 de junio de 2012, UBS CIO WMR

Notas

' James Ramage, «September Issuance Down 26%p», The Bond

Buyer, 30 de septiembre de 2013

2 Los derechos de crédito incluyeron aproximadamente 1.300
millones de USD en ingresos acumulados, impuestos especiales y
ventas, asi como unos 312 millones de USD de pagos

intergubernamentales pendientes de las administraciones publicas.
Por su parte, entre las cuentas a pagar hubo unos 835 millones de

USD en concepto de pagos mercantiles pendientes a proveedores
por mercancias adquiridas y servicios recibidos, asi como 852

millones de USD en concepto de devoluciones tributarias.
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Declaracién de riesgo

Aunque las tasas histéricas de incumplimiento son muy bajas, todos los bonos municipales conllevan un riesgo de crédito, con
un grado de riesgo en gran medida que sigue el sector del bono en particular. Ademas, todos los bonos municipales cuentan
con riesgo de vaulacién, rendimiento y liquidez. La valuacién tiende a seguir los factores internos y externos, incluyendo el nivel
de las tasas de interés, las calificaciones de los bonos, los factores de oferta y la presentacion de informaciones proporcionadas
por los medios de comunicacion. Estos pueden ser dificiles o imposibles de proyectar con precision. Ademas, los bonos
municipales son mas accesibles y/o sujetos a redencion antes de lo esperado, lo cual puede reducir el rendimiento total de un
inversionista. Debido al gran numero de emisores municipales y estructuras de crédito, no todos los bonos pueden ser facil o
rapidamente vendidos en el mercado abierto.

Appendix

Términos y Abreviaturas

Término/AbreviaturaDescripcién/Definicion

GO Bono de Obligacién General
TEY Base Equivalente Gravable (tax free yield divided by 100 minus the marginal tax rate)
MMD Datos del Mercado de Bonos Municipales
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Appendix

Organismos de Calificacion Crediticia Calificaciones Crediticias
S&P Moody’s Fitch / IBCA Definicion
AAA Aaa AAA Los emisores tienen una calidad crediticia excepcionalmente fuerte. AAA es la mejor calidad
crediticia.
(ZJ AA+ Aal AA+
‘n’:’ AA Aa2 AA Los emisores tienen una calidad crediticia muy fuerte.
L - -
> AA Aa3 AA
z A+ Al At
w
a A A2 A Los emisores tienen una calidad crediticia alta.
o
= A- A3 A-
<
o BBB+ Baal BBB+
© BBB Baa2 BBB Los emisores tienen una calidad crediticia adecuada. Esta es la categoria més baja de Grado
de Inversion.
BBB- Baa3 BBB-
BB+ Ba1l BB+
BB Ba2 BB Los emisores tienen una calidad crediticia pobre. Esta es la categoria méas alta de Grado
Especulativo.
BB- Ba3 BB-
B+ B1 B+
o
= B B2 B : ~ , L
':’. Los emisores tienen una calidad crediticia muy pobre.
5 B- B3 B-
o
a CCC+ Caa’l CCC+
w
g ccc Caaz cce Los emisores tienen una calidad crediticia extremadamente pobre.
< CCC- Caa3 CCcC-
o
(U] ccC CC+
c Ca cC Los emisores tienen un alto riesgo de incumplimiento.
CcC-
D C DDD El deudor no hizo el pago de uno o més de sus compromisos financieros. Esta es la calidad

mas baja de la categoria del Grado Especulativo.
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Avisos Legales

En ciertos paises UBS AG se conoce como UBS SA. Esta publicacion es para informacién de nuestros clientes Unicamente y
no pretende ser una oferta o una solicitud de una oferta, para comprar o vender alguna inversiéon u otro producto en
especifico. No constituye una recomendacién personal ni toma en cuenta los objetivos particulares de inversion, la
situacion financiera y las necesidades de algun destinatario en particular. Se recomienda que los destinatarios busguen
asesoramiento financiero y/o fiscal con relacién a las implicaciones de invertir en algunos de los productos mencionados
en este documento. Nosotros no ofrecemos asesoramiento fiscal. El analisis contenido en este documento estd basado en
numerosas suposiciones. Diferentes suposiciones podrian dar lugar a resultados sustancialmente diferentes. Aparte de las
divulgaciones relacionadas a UBS AG, sus subsidiarias y afiliadas, toda la informacién expresada en este documento se
obtuvo de fuentes consideradas como confiables y de buena fe, pero no hacemos ninguna representacion ni garantia
expresa o implicita en cuanto a su precisién o integridad. Toda la informacion y las opiniones son actuales sélo a la fecha
de este informe, y estan sujetas a cambios sin previo aviso. Esta publicacién no pretende ser una declaracion completa o
un resumen de los valores, mercados o desarrollos mencionados en el informe. Las opiniones pueden diferir o ser
contrarias a las expresadas por otras areas de negocio o grupos de UBS AG, sus subsidiarias y afiliadas. Chief Investment
Office Wealth Management Research Americas (CIO WMRA) esta escrito por Wealth Management & Swiss Bank and
Wealth Management Americas. UBS Investment Research estd escrito por UBS Investment Bank. El proceso de
investigacion de la Excepcion de las previsiones econémicas, CIO WMRA es independiente de UBS Investment
Research. Como consecuencia, las metodologias de investigacion aplicadas y las suposiciones hechas por CIO WMRA y
UBS Investment Research pueden diferir, por ejemplo, en términos del horizonte de inversién, las suposiciones del
modelo y los métodos de valuacion. Por lo tanto, las recomendaciones de inversion proporcionadas independientemente
por las dos organizaciones de investigacion de UBS pueden ser diferentes. El o los analistas responsables por la
preparacion de este informe podran interactuar con el personal de mesa de negociaciones, el personal de ventas y otros
grupos con el fin de reunir, sintetizar e interpretar la informacién del mercado. La remuneracion de el o los analistas que
prepararon este informe lo determina exclusivamente la gerencia de investigacion y la gerencia mayor (sin incluir la banca
de inversién). La compensacion de el o los analistas no esta basada en los ingresos de banca de inversién, sin embargo, la
remuneracion puede estar relacionada a los ingresos globales de UBS, de los cuales la banca de inversion, las ventas y las
negociaciones son una parte.

En cualquier momento, las decisiones sobre inversiones (incluyendo la posibilidad de comprar o mantener valores)
tomadas por UBS AG, sus subsidiarias y los empleados de los mismos, puede diferir de, o ser contrario a, las opiniones
expresadas en las publicaciones de investigacion UBS. Algunas inversiones pueden no ser facilmente realizables ya que el
mercado de los valores no es liquido, y, por lo tanto, puede ser dificil cuantificar la valuacién de la inversion y la
identificacion de los riesgos a los que estd expuesto. UBS cuenta con barreras de informacién para controlar el flujo de la
informacién contenida en una o mas areas dentro de UBS, en otras areas, unidades, grupos o afiliadas de UBS. Algunas
inversiones pueden estar sujetas a repentinas y significativas caidas en el valor y en la realizacion de usted puede recibir de
vuelta menos de lo que invirtié o que tenga que pagar mas. Los cambios en tasa de cambio en moneda extranjera pueden
tener un efecto adverso en el precio, valor o ingresos de una inversion. El rendimiento pasado de una inversion no es una
guia para su desempefo futuro. Se pondréa a su disposicion informacién adicional de usted solicitarla. Este informe es para
ser distribuido Unicamente en las circunstancias que asi lo permitan las leyes aplicables. Los valores descritos en este
documento pueden no ser elegibles a la venta en todas las jurisdicciones o para todas las categorias de inversionistas.
Distribuido a personas de los EE.UU. por UBS Financial Services Inc., una subsidiaria de UBS AG. UBS Securities LLC es una
subsidiaria de UBS AG y una afiliada de UBS Financial Services Inc. UBS Financial Services Inc. acepta la responsabilidad por
el contenido de un informe elaborado por una subsidiaria no estadounidense cuando éste distribuye informes a personas
de los EE.UU. Todas las transacciones por una persona de los EE.UU. en los valores mencionados en el presente informe
deben efectuarse a través de una firma de corretaje registrada en los EE.UU. y afiliada a UBS, y no a través de una afiliada
no estadounidense. El contenido de este informe no ha sido y no serd aprobado por ninguna autoridad en valores o
inversiones en los Estados Unidos u otro lugar.

Versién a septiembre de 2013.

UBS prohibe expresamente la reproduccion o redistribucién, total o parcial, de este material sin el permiso previo por
escrito de UBS, y UBS no asume responsabilidad alguna por los actos de terceros al respecto. © 2013. El simbolo de la
llave y UBS estan entre las marcas registradas y no registradas de UBS. Todos los derechos reservados.
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