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El déficit publico mejora en los dos primeros meses del afio

Las administraciones publicas (excluidas las corporaciones locales) cerraron el mes de febrero de 2017 con un déficit
del 1,0% del PIB', mejorando en una décima el registrado hasta febrero del afio anterior. En términos de subsectores,
la administracion central es la que ha contribuido a esta mejora del saldo publico, mientras que comunidades
auténomas y Seguridad Social mantuvieron sus saldos del afio pasado (véase el Grafico 1).

Respecto a la administracion central, el dato de febrero todavia no muestra los principales efectos de las
subidas impositivas aprobadas a finales del afio pasado®. De esta forma, los ingresos impositivos acumulados a
febrero de 2017 de la administracion central cayeron, afectados fundamentalmente por los cambios normativos en los
impuestos especiales3 y la moderacién en el devengo de los impuestos sobre la renta. Por su parte, el gasto de la
administracion se ajustd en tres décimas respecto al mismo periodo de 2016, sobre todo por las menores
transferencias del Estado a otras administraciones y la menor aportacion al presupuesto de la UE. Se observa, no
obstante, una contencion en practicamente todas las partidas del gasto (véase el Grafico 2).

La Seguridad Social mantiene el saldo del afio pasado, pese al avance del empleo

La Seguridad Social ha registrado un superavit acumulado del 0,1% del PIB hasta el mes de febrero de 2016, el
mismo nivel que el observado el afio anterior. El aumento de la afiliacion junto con la elevacion de las bases
maximas de cotizacién en un 3%, impulsaron los ingresos por cotizaciones sociales, pero no fue suficiente
para compensar la caida de los intereses del Fondo de Reserva y las menores transferencias recibidas de la
administracion central (véanse los Graficos 1y 2).

Por el lado del gasto, la caida del niumero de beneficiarios ha favorecido unos menores pagos por
prestaciones por desempleo, que no llegan a compensar el aumento del gasto en pensiones, derivado del aumento
tanto en el nimero de perceptores como en el importe de la pension media -ya que los nuevos pensionistas se
incorporan al sistema con pensiones més elevadas-. Como consecuencia, el gasto de la Seguridad Social crecié un
1,3% respecto al mismo periodo del afio pasado.

El aumento de los ingresos autondmicos favorece el crecimiento del gasto de las
comunidades

El déficit de las comunidades autbnomas se situd, a finales de febrero de 2017, en el 0,1% del PIB, igualando
el registrado hasta febrero del afio anterior. Los ingresos no financieros de las comunidades autbnomas crecieron
un 2,8% respecto al afio anterior, impulsados por las entregas a cuenta y por el dinamismo observado en el impuesto
sobre transmisiones patrimoniales y actos juridicos documentados (especialmente en Catalufia, Madrid y la

1: Todo el andlisis de este informe hace referencia al saldo publico excluidas las ayudas a las instituciones financieras.

2: Entre otras, subida impositiva en los impuestos especiales sobre productos intermedios, sobre alcohol y bebidas derivadas y sobre las labores del tabaco; en el
impuesto sobre sociedades, limitacion a la compensacion de bases imponibles negativas, reversion de la deducibilidad de las pérdidas por deterioro del valor de
participacion, etc; actualizacion y aumento de los topes maximos de cotizacion; y modificaciones en la normativa sobre el aplazamiento o fraccionamiento de las deudas
tributarias (véase el RDL 3/2016, de 2 de diciembre en https://goo.gl/J5b65m).

3: El anuncio de la subida del impuesto sobre las labores del tabaco a partir de enero de 2017, produjo grandes salidas de los depdsitos fiscales en los Ultimos meses
del afio pasado, que aumentaron la recaudacién del impuesto. Dicho efecto, se ird compensando a lo largo del afio, hasta que se normalice el nuevo impuesto.

Observatorio Fiscal / 23 de mayo de 2017 2


https://goo.gl/J5b65m

BBVA ‘ Research

Comunidad Valenciana) y en el impuesto sobre sucesiones y donaciones. Por otro lado, el gasto autonémico volvié a
crecer respecto a febrero de 2016, influido por los mayores gastos en remuneracion de asalariados (algunas
comunidades han reintegrado parte de la paga extraordinaria de 2012) y por el aumento del gasto en conciertos
educativos y sanitarios. La recuperacion, ya en 2016, de los tipos de interés aplicables a los mecanismos de
financiacion extraordinarios hace que ya no haya grandes margenes de reduccion del gasto en intereses (véanse los
Graficos 2 y 3).

En términos de esfuerzo fiscal, las comunidades que mas ajustaron su déficit respecto al afio anterior fueron la
Comunidad Valenciana, Extremadura, Navarra y Canarias. Por el contrario, La Rioja, Murcia, Castilla-La Mancha y
Baleares han incrementado su saldo negativo respecto al observado hasta febrero de 2016.

El ciclo favorecera la consecucion de los objetivos de estabilidad, pero con un
exigente control del gasto publico

Las previsiones de BBVA Research sugieren un crecimiento de la recaudacion tributaria apoyado en una
paulatina recuperacion ciclica de las bases imponibles, y en las Gltimas subidas impositivas. Igualmente, las
medidas de incentivacion a la contratacion indefinida continuaran restando dinamismo a la cotizaciones sociales
durante 2017. Por su parte, el ciclo econdmico volvera a impulsar la recaudacion tributaria. Asi, los ingresos publicos
de 2017 se elevaran hasta el 38,3% del PIB (cinco décimas por encima del cierre de 2016) y hasta el 38,8% en 2018.

Por el lado del gasto, se espera que siga ajustandose ligeramente a lo largo de los dos préximos afios, sobre
todo por la mejora prevista en el mercado laboral -que reducira el importe de las prestaciones por desempleo- y por la
reduccion de los costes financieros. Como consecuencia, el gasto publico se situara a final de 2017 en torno al 40,9%
del PIB, en niveles semejantes a los de comienzos de la crisis (véase el Cuadro 1).

De esta forma, se presume que durante el bienio 2017-2018 el ciclo econdmico vuelva a corregir el deterioro fiscal,
tanto por el efecto de los estabilizadores automéaticos como por una menor presion de la carga de intereses y de las
prestaciones sociales. Asi, en un escenario sin cambios en la politica fiscal, el déficit se reduciria hasta
situarse en el -3,1% en 2017 y -2,2% en 2018, en linea con los objetivos de estabilidad. De producirse este
escenario, el saldo publico ajustado de ciclo se situaria en torno al -2,3% a finales de 2018. Si se descuenta el
importe del pago por intereses, se estaria registrando un superavit primario estructural en torno al 0,2% del PIB. Ello
supone que no se espera una mejora estructural de las cuentas publicas significativa, lo que implicaria una
orientacién de la politica fiscal globalmente neutral (véanse los Graficos 4 y5)

En este mismo sentido se enmarca la reciente actualizacion del Programa de estabilidad y crecimiento (PEC)
para 2017-2020 en el cual el Gobierno central no aporta novedades respecto a las medidas conocidas. De esta
forma, el Gobierno apuesta por mantener una ratio de ingresos publicos ligeramente por encima del 38% del PIB,
favorecida por el buen tono del escenario macroeconémico; mientras que el gasto publico mantendria una senda
decreciente, ayudada por la aplicacion de la regla de gasto que sitla su crecimiento ligeramente por debajo de la
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evolucién del PIB nominal. De esta forma, el Gobierno prevé que el saldo primario ajustado de ciclo permanezca
constante en torno al 0,1% del PIB potencial.

Si bien la recuperacidon econdmica deberia favorecer la consecucion de los objetivos contemplados en la
actualizacion del PEC, uno de los principales riesgos es la incertidumbre existente sobre la evolucién de los
recursos. Por un lado, la variabilidad de la normativa impositiva de los Ultimos afios, junto al cambio en la
composicién de las bases imponibles derivado del cambio de la estructura productiva, hace que sea dificil la
estimacioén de su impacto sobre la recaudacién impositiva pudiendo dar lugar a desviaciones sobre la previsién4.

Por otro lado, aunque semejantes a las de BBVA Research, las previsiones sobre la evolucién de los ingresos
publicos que ha hecho el Gobierno resultan algo optimistas si se parte del (prudente) escenario macroeconémico
utilizado. En particular, el Gobierno estima que el crecimiento del PIB nominal sera un punto porcentual inferior a lo
que prevé BBVA Research. Con este supuesto, el aumento de los ingresos tributarios de BBVA Research seria
un dos por ciento menor que el incluido en el proyecto del PGE para 2017 (vease el Cuadro 1). Esto, en
términos de la ratio de ingresos sobre PIB, supondria en torno a cuatro décimas de menor recaudacién. De esta
forma, el mayor riesgo que se observa radica en la prevision de la recaudacion del impuesto sobre sociedades y del
IVA. Mientras, los ingresos estimados para el IRPF y los impuestos especiales, parecen més ajustadas a su
escenario macroecondmico.

Igualmente, el mayor crecimiento esperado por BBVA Research favorece la prevision de ajuste del gasto publico, de
tal manera, que el esfuerzo de consolidacién fiscal previsto es menor al estimado por el Gobierno en su
actualizacion del PEC (veése el Grafico 7). En particular, dada la ausencia de nuevas medidas de contencion del
gasto, resultan especialmente exigentes las previsiones del Gobierno en relacién a la remuneracion de asalariados,
consumos intermedios, y sobre todo, a la inversion publica, esta Ultima en niveles tan reducidos que ya no cubren la
depreciacién del capital publico en algunas regiones (Serrano et al (2017)°). Lo anterior seria compensado por un
crecimiento del PIB nominal superior al que prevé el Gobierno.

Junto a todo ello, existen riesgos sobre la aplicacién de la regla de gasto, sobre todo en las haciendas
territoriales. Por un lado, las corporaciones locales a pesar de ser un sector con superavits crecientes, encuentra su
capacidad de gestion limitada por la aplicacion de la regla de gasto. Esta restriccién genera presiones para que se
modifique la normativa actual y que las haciendas locales con las cuentas saneadas puedan reinvertir su superavit
(incrementando pues su gasto). Por otro lado, el cumplimiento de los objetivos de estabilidad parece desincentivar el
cumplimiento de la regla de gasto en las comunidades autbnomas, por lo que en un contexto en el que los objetivos
autondémicos son factibles, existe el riesgo que el gasto crezca mas de la limitacion legal.

4: A modo de ejemplo, en la Gltima reforma tributaria, del IRPF y del impuesto sobre sociedades, el impacto negativo sobre la recaudacion se cifr6 en unos 9.000
millones de euros para el bienio 2015-2016, mientras que la Ultima estimacién presentada eleva dicho impacto hasta los 12.309 millones.

5: Serrano Martinez, Lorenzo, Pérez Garcia, F., Mas Ivars, M., Uriel Jimenz, E. (dirs), “Acumulacién y productividad del capital en Espafia y sus comunidades
auténomas en el siglo XXI”, Fundacion BBVA. 2017.
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Grafico 1 AA.PP.: capacidad / necesidad de financiacion*, Grafico 2 AA.PP.: ajuste del saldo publico*, acumulado
excluidas las corporaciones locales ene-feb 2017 frente al mismo periodo del afio anterior
(% del PIB) (pp del PIB)
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Fuente: BBVA Research a partir de MINHAFP

Grafico 3 CC.AA.: capacidad / necesidad de financiacion acumulada a febrero de 2017 (% del PIB regional)
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Grafico 4 AA.PP.: capacidad / necesidad de financiacion*
(% del PIB)

6
5
1,6
4 0,9] 00
3
i 00
2 4,3
31
1
0
wn far) < [{e} far) o —~ o
§ 3 5 8 3% 8 3 38 8
S 8 % S S [} N S [} N
/8 o5 ©|&| v B & | 3T %
2 2|8 3 2|8 8 2|8 B
O § o928 & o &§| & 0
S 3 S | 3 S | 3
s | 8 g | =2 g | =2
8 2 g8 < g8 <
> | Z > >
2016(A) 2017(p) 2018(p)

(*) Excluidas las ayudas a las instituciones financieras

(A) Avance; (p) prevision

(1) Incluye la variacién en la carga de intereses; (2) 2016: 0,4pp deterioro
estructural + 1,2pp politicas expansivas — 0,7pp medids de ajuste fiscal
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Gréafico 6 AA.PP.: principales figuras tributarias previstas
para 2017 (% ala)

BBVA Reserch

con cuadro

BBVA macro del

PGE2017 Research Gobierno

IRPF 7,7% 8,8% 7,3%

Sociedades 12,6% 11,6% 4,1%

VA 7,3% 6,3% 4,3%

ILEE. 4,6% 6,9% 4,4%

Ingresos tributarios 7,9% 7,5% 5,4%
Pro memoria

PIB real 3,0 2,5

Deflactor 2,1 1,6

PIB nominal 51 4,1

Fuente: BBVA Research a partir de MINHAFP e INE
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Gréfico 5 AA.PP.: descomposicion de la necesidad de
financiacion* (% del PIB)
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Grafico 7 AA.PP.: contribucién a la variacion del gasto
publico* (pp del PIB)
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Cuadro 1. AA.PP.: necesidad de financiacion, excluidas las ayudas a las instituciones financieras

% del PIB 2015 2016(A) 2017 2018
Remuneracion de asalariados 11,1 10,9 10,8 10,8
Consumos intermedios 53 5,0 4,9 4,9
Intereses 31 2,8 2,6 2,6
Prestaciones sociales 15,8 15,6 15,3 15,0

De las cuales: desempleo 1,9 1,7 15 1,3
Formacion bruta de capital 2,4 2,0 2,1 2,1
Otros gastos 6,0 5,8 57 5,6
Gasto no financiero 43,7 42,2 41,5 40,9
Impuestos sobre la produccién 11,9 11,6 11,8 12,0
Impuestos sobre la renta, la riqueza, etc. 10,1 10,0 10,4 10,7
Cotizaciones sociales 12,3 12,2 12,2 12,2
Impuestos sobre el capital 0,6 0,6 0,6 0,6
Otros ingresos 3,7 34 3,4 3,3

Ingresos no financieros

Necesidad de financiacién 5,1 -4,3 -3,1 -2,1
Objetivo de estabilidad -4,8 -4,6 -3,1 -2,2

(A) Avance
Fuente: BBVA Research a partir de MINHAFP e INE
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El déficit publico de 2016 se
redujo hasta el 4,3% del PIB

El déficit del conjunto de administraciones
publicas cerr6 2016 con un -4,3% del PIB
frente al -4,4% del PIB previsto por BBVA
Research. De esta forma, las
administraciones publicas espafiolas
redujeron el déficit en 0,8 puntos
porcentuales (pp) del PIB, cumpliendo con
el objetivo de estabilidad exigido para ese
afno (-4,6%), incluso si se afiaden las ayudas

a una parte del sector financiero®.

Por administraciones publicas el mayor
esfuerzo fiscal se observd en las
comunidades autobnomas, que
disminuyeron su déficit en torno a 0,9 pp
hasta situarlo en el 0,8% del PIB, una
décima por encima de su objetivo de
estabilidad (-0,7%). Las corporaciones
locales volvieron a incrementar su
superavit hasta el 0,6% del PIB, mejorando
su objetivo de equilibrio presupuestario. Por
su parte, la administracién central cerré 2016
con un déficit del 2,5% del PIB, apenas una
décima por debajo del registrado en 2015, y
por encima de su objetivo de estabilidad (-
2,2%). Mientras, la Seguridad Social volvio a
empeorar su saldo del afio anterior y registro
un déficit del 1,6% del PIB, si bien, se situ6
por debajo de su objetivo de -1,7% (véanse
los Graficos R.1y R.2)

6: Que ascendieron a 2.389 millones de euros en 2016.
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Gréfico R.1 AA.PP.: capacidad / necesidad de

financiacion* (% del PIB)

T 2T 3T a7
2013 2014 2015
—0— 2016(A) Objetivo 2016

(*) Excluidas las ayudas a las instituciones financieras
(A) avance
Fuente: BBVA Research a partir de MINHAFP

Grafico R.2 AA.PP.: variacién de la capacidad /

necesidad de financiacion* en 2016 (pp del PIB)
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Gréfico R.3 CC.AA.: capacidad / necesidad de financiacion en 2016 (% del PIB regional)
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El déficit autondmico se redujo
gracias a la evolucion de la
recaudacion

El buen resultado en las cuentas de los
gobiernos regionales se ha debido
fundamentalmente al aumento de los
ingresos autondmicos procedentes del
sistema de financiacion (que les ha
reportado algo mas de 6.000 millones de
euros adicionales), mientras que el gasto
autonomico se ajustd, favorecido por la
caida del gasto en inversion.

En términos deesfuerzo fiscal, todas las
comunidades redujeron su déficit
respecto a 2015, salvo Cantabria, Pais
Vasco y Galicia que
Destaca el esfuerzo de mas de un punto
del PIB realizado en Catalufia, Baleares,
Extremadura, la Comunidad Valenciana y
Asturias (véase el Grafico R.3). Como
resultado, once comunidades de las
diecisiete habrian situado su déficit en torno
al 0,7% del PIB, cumpliendo asi el objetivo
de estabilidad.

lo mantuvieron.
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El ajuste del déficit publico se
debié, fundamentalmente, a la
contencion del gasto

En 2016 los ingresos publicos cayeron
ocho décimas hasta situarse en el 37,9%
del PIB (en linea con el 38% previsto por
BBVA Research)’. Los ingresos tributarios
registraron una caida de cuatro décimas
respecto al cierre de 2015, ya que las
modificaciones tributarias de final de afio
compensaron solo en parte el efecto

negativo  de la rebaja  impositiva
implementada en 2015 y a inicios de 2016°.
Por su parte el gasto publico cayé en
alrededor de un punto y medio porcentual
del PIB respecto al afio anterior, situdndose
en el 42,2% del PIB, ligeramente por debajo

de lo esperado por BBVA Research (42,4%).

Analizando el ajuste fiscal por subsectores,
en el Gréfico R.2 puede observarse como la

7: BBVA Research (2017), Espafia: hacia una politica fiscal
neutral en el bienio 2017-2018. Disponible en
https://goo.gl/OGwH13

8: Reforma publica en el BOE de 28 de noviembre de 2014. Un
resumen de las medidas puede consultarse en
https://goo.gl/1uJQ1z
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caida del gasto registrada a lo largo de
2016, aunque generalizada, fue mas intensa
en las comunidades auténomas y en la
administracién central. Por otro lado, la
disminucion de los ingresos  fue
significativamente intensa en la

administracion central y la Seguridad Social.

Las rebajas Impositivas
condicionan la recuperacion
estructural de las cuentas
publicas en 2016

Segun las estimaciones de BBVA Research,
el cierre de 2016 supone un deterioro del
déficit primario ajustado de ciclo de 0,9
pp del PIB® (véase el Grafico R.4), debido,
fundamentalmente, a las rebajas
impositivas discrecionales acometidas a lo
largo de 2015,

compensado por el impacto positivo del

Dicho deterioro fue

ciclo econémico tanto en la recuperacion
de las bases imponibles como en el gasto, y
por la caida en la carga financiera de la
deuda, que en conjunto habrian
contribuido a una reduccién del déficit de

1,6 pp del PIB.

Por el lado de los ingresos, el ciclo
econdémico habria impulsado la recaudacion
impositiva de 2016 en torno a 1,4 pp del PIB
potencial, de la mano de los impuestos
sobre la renta y sobre la produccién. Este
aumento de los recursos tributarios se
habria producido en gran parte gracias a la

mejoria de las bases imponibles, que fue

9: En la descomposicion del saldo publico, el saldo ciclico es
aquel asociado a las variaciones ciclicas de la actividad, y el
saldo estructural aquél derivado de las decisiones
discrecionales o del deterioro permanente de alguno de sus
componentes.

10: Léase, entre otras, la rebaja del impuesto sobre sociedades.
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fundamentalmente ciclica. Lo anterior habria
compensado la caida estructural de 1,3
pp del PIB potencial derivada de la rebaja
fiscal.

Por otro lado, en términos del PIB potencial,
el ciclo econémico habria favorecido la
reduccion del gasto en 2016 en apenas una
décima, principalmente por parte de las
prestaciones por desempleo. Por el contrario
la expansion en el gasto en pensiones
estaria reflejando tanto el aumento del
ndamero de perceptores como de la cuantia
de la pension media. Junto a ello, las cifras
de 2016 vienen a confirmar que las
politicas  de habrian
concentrado

ajuste  se
nuevamente en los
consumos intermedios y en la formacion
bruta de capital, situando esta dltima en

niveles inéditos desde finales de los 80.

Grafico R.4 AA.PP.: descomposicion de la
capacidad / necesidad de financiacion*

(% del PIB)
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Gréfico R.5 AA.PP.: impulso fiscal* y ciclo

economico (% del PIB potencial)
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Se mantuvo el tono expansivo
de la politica fiscal iniciado en
2015

Esta descomposicién de los ingresos y
gastos en los factores ciclico y estructural,
permite realizar una valoracion de la
naturaleza del ajuste fiscal llevado a cabo en
los dltimos afios. Asi, en el Grafico R.5
puede observarse que el tono contractivo de
la politica fiscal iniciado en 2010 finalizd en
2014. Por el contrario, la rebaja impositiva
de 2015 y

discrecionales' de expansion del gasto,

otras decisiones
hicieron que el tono de la politica fiscal
cambiara a expansiva.

Si comparamos la evolucion de las cuentas
publicas en la crisis actual (iniciada en 2007)
con la que acontecié a principios de los 90,
puede observarse que en la crisis del 2007

11: Entre otras, la subida del 1% de los salarios de los
funcionarios publicos, la devolucién de la parte pendiente de la
paga extraordinaria retirada en diciembre de 2012, restitucion
de los dias libres por asuntos propios, aumento de la tasa de
reposicion, etc.
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el deterioro de las cuentas publicas fue
fundamentalmente estructural, mientras
gue el impacto negativo del ciclo, aunque
algo mas persistente en la Ultima crisis, fue
semejante. Igualmente la recuperacion
estructural ha sido més rapida en la crisis
actual que en la de los 90, y la salida™
esta siendo mas suave (véanse los

Gréficos R.6 y R.7).

Por el lado del gasto, el impacto del
deterioro ciclico fue reducido al comienzo de
la crisis, observandose un rapido aumento
del gasto ciclico en el desempleo,
prestaciones sociales e intereses a partir del
afio 2010. En la salida el ajuste ciclico del
gasto esta siendo semejante en ambas

ocasiones.

Respecto a los ingresos, el comportamiento
en ambas crisis fue el contrapuesto. En el 90
aumentaron los ingresos estructurales,
mientras que en el 2007 cayeron arrastrados
por el deterioro estructural de los impuestos
sobre la produccién y la renta. En ambas
ocasiones la recuperacion de los ingresos
estructurales se frend a causa de sendas
rebajas impositivas (1998 y 2015) justo al

comienzo de la salida de la crisis.

12: Se toma como punto de inflexion el afio en el que el saldo
ciclico alcanzé su minimo (1996 y 2013, respectivamente, afio 7
en los gréficos).
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Grafico R.6 AA.PP.: saldo ajustado de ciclo*

(% del PIB potencial)
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(*) Excluidas las ayudas a las instituciones financieras
Fuente: BBVA Research a partir de MINHAFP

Grafico R.7 AA.PP.: saldo ciclico*

(% del PIB potencial)
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos, opiniones
0 estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos
fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o
implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas y
deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evoluciéon histérica de las variables econémicas
(positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento
o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés
alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningan contrato, compromiso o decision de ningun
tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversién en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
econdmicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar este
documento como base para tomar sus decisiones de inversidon y que las personas o entidades que potencialmente les puedan
ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacion que necesiten para esta toma
de decision.

El contenido del presente documento esté protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su
reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacidon publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizaciéon de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA.
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