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La mejoria continda en las comunidades del Mediterraneo, y particularmente en las
zonas mas turisticas

Como se explica en la Revista Situacion Espafia, BBVA Research ha revisado al alza el crecimiento del PIB
espafiol de 2017 al 3,3% como resultado de un mejor comportamiento de las exportaciones de bienes y servicios, de
la inversion y del consumo de los hogares durante el primer semestre del afio.

Por comunidad auténoma, las revisiones mas relevantes para el crecimiento del PIB en 2017 (todas al alza) se
producen en Murcia (5 décimas), Andalucia, Balears, Canarias y Asturias (4 décimas en cada una). Un empuje
del turismo mayor del esperado en Balears y Canarias, el buen comportamiento de la inversién en Andalucia y Murcia
y unas exportaciones de bienes que por fin repuntan en Asturias se encuentran tras la mejora en las perspectivas.
Por el contrario, se mantienen las expectativas de crecimiento para Pais Vasco, La Rioja y Castilla 'y Leon.

A pesar de dichas revisiones, la distribucién por regiones del crecimiento del PIB en 2017 muestra pocos
cambios respecto a lo previsto hace tres meses. Asi, se mantiene la expectativa de que las comunidades que
lideren la recuperacion este afio sean Balears, Canarias, Madrid, Murcia y Andalucia. Por el contrario, las
comunidades del noroeste siguen mostrando un menor dinamismo en términos generales.

Hacia 2018, tampoco hay cambios relevantes. Se espera una desaceleracién practicamente generalizada, aunque
moderada, como consecuencia del agotamiento tanto de buena parte de la demanda embalsada como de algunos de
los vientos de cola que han impulsado recientemente a la actividad (reduccién de precio del petroleo, bajos tipos de
interés, etc.)- Ello puede hacer que en los proximos trimestres la evolucién del gasto de los hogares se modere. Por
otro lado, el turismo podria comenzar a reducir sus contribuciones al crecimiento dados los problemas de saturacion
en algunos destinos. Ello limitaria el dinamismo de las zonas de costa mediterraneas y, especialmente, de las
comunidades insulares. En todo caso, la evolucidon favorable del contexto exterior continuara impulsando las
exportaciones de bienes, lo que podria permitir la aceleracion del PIB en las comunidades del Cantébrico.
Ademas, el dinamismo del empleo, la mejora de la renta, la dinamica favorable del turismo y un entorno propicio para
el crédito seguiran apoyando la recuperacién de la actividad residencial, en particular en Madrid, las zonas del
Mediterrdneo con mayor densidad de poblacion, y las de demanda turistica.
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Balears, Andalucia, Canarias, Madrid y Murcia, muestran un crecimiento del PIB en
torno al 1% trimestral en promedio durante el primer semestre de 2017

Aungue en el observatorio anterior se anticipaba que la desaceleracidon observada en el primer trimestre de
2017 continuaria en el segundo, los datos conocidos muestran una evolucién mas favorable, con una nueva
aceleraciéon en el conjunto del primer semestre de 2017. Asi, una vez conocida toda la informacion referente al
primer trimestre, el PIB se aceleré hasta el 0,8% t/t CVEC' (0,7% t/t en 4T16) y podria haber vuelto a hacerlo en el
segundo, para el que BBVA Research estima un crecimiento del 1,0% t/t. Esta mejoria se dej6 notar especialmente
en Andalucia y La Rioja, Asturias, Murcia, Aragon y Navarra, con aceleraciones del crecimiento trimestral entre 4T16
y 2T17 de medio punto en las dos primeras, cuatro décimas en Asturias y tres en Murcia, Aragén y Navarra. Con
todo, en el conjunto del semestre el crecimiento siguié concentrandose en las comunidades insulares, a las que se
ahora se suman Madrid, Murcia y Andalucia.

Este dinamismo se debe a razones diversas. En primer lugar, el consumo privado se ha desacelerado en el
conjunto del primer semestre menos de lo esperado. Asi, aunque la tendencia a la baja continla, en el segundo
trimestre se observd un cierto rebote, en particular en La Rioja, Galicia y Castilla-La Mancha, ademas de en
Balears y Canarias. Por el contrario, en Catalufia, Aragén y Pais Vasco los indicadores parciales, y la sefial
agregada del Indicador Sintético de Consumo Regionalizado de BBVA Research, muestran que el gasto de los
hogares se habria mostrado relativamente menos vigoroso.

Por su parte, la demanda publica continta sin contribuir de un modo decisivo al crecimiento: los datos
conocidos hasta el mes de abril muestran que la inversién y el consumo de los gobiernos autonémicos
redujeron su peso sobre el PIB en los primeros cuatro meses de 2017, frente al mismo periodo del afio anterior.
Ello, pese a que todas las administraciones regionales estan incrementando el consumo publico (si bien por debajo
de como lo hace el PIB nominal) frente a lo gastado un afio antes, lo que se ve facilitado por una mejora de los
ingresos y porque la mayoria estan ya en condiciones de cumplir con el objetivo de déficit, o cerca de éste. De hecho,
si se cumple el escenario de ingresos contemplado en los presupuestos autonémicos y los del Estado -y una vez
corregido por los incrementos derivados de la liquidacion de sistema de financiacién correspondiente a 2015-, s6lo en
Murcia y Extremadura seria necesario aplicar un ajuste del gasto significativo (en torno a un punto del PIB regional),
para alcanzar el objetivo de déficit del 0,6% en 2017.

La inversion en equipo y las exportaciones crecen de forma generalizada, mientras
la vivienda marca las diferencias a favor del este peninsular

Tal y como se esperaba, la inversion continta al alza en el primer semestre, compensando la evolucién del
consumo en el primer trimestre de 2017 y contribuyendo al impulso adicional en el segundo. Ello se traduce, para el
conjunto del semestre, en un comportamiento muy favorable de las inversiones en bienes de equipo, en
particular en Navarra y Castilla-La Mancha, donde pueden anticiparse mejoras en la actividad del sector

1: CVEC: Corregido de variaciones estacionales y de calendario
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industrial. Aunque posiblemente menos decisivas para la aceleracion del PIB, también se observan dichos aumentos
en Murcia y Canarias (en este caso, por la importacion de aeronaves). En todas ellas, se prevé que el aumento de la
inversion habria sido superior al 4% en el semestre (CVEC y frente al semestre anterior), de acuerdo con la
informacidn proporcionada por el Indicador Sintético de Inversion en Equipo Regionalizado de BBVA Research. En
todo caso, el avance generalizado de este componente de la demanda en el primer trimestre de 2017 hace prever
que se espere un avance en todas las comunidades en el conjunto del semestre.

La inversion residencial, por su lado, continta mostrando diferencias territoriales. Asi, se observan tasas de
aumento en los visados para vivienda de obra nueva de dos digitos en Catalufia, Aragon, Castilla-La Mancha,
Andalucia y Canarias, impulsadas por un mercado laboral mas dinamico, la presioén del turismo y una poblacién algo
mas joven. Solo Balears y Murcia escapan a esta dindmica. En la primera, ello se explica por las moratorias a la
edificacion, pese a que el dinamismo del mercado de vivienda se traslada a precios de compra y alquiler. En la
segunda, la menor presién del turismo extranjero y la sobreoferta podrian estar detras de su evolucién mas retrasada.
Por el contrario, las regiones mas occidentales (Galicia, Extremadura) y con sobreoferta (como La Rioja), muestran
un comportamiento mucho mas débil del sector de la construccién residencial, con disminuciones en el nimero de
visados de obra nueva para vivienda del 40% en el semestre.

Con informacién hasta el mes de abril, a lo largo del primer semestre las exportaciones habrian mostrado un
buen comportamiento en comunidades como Andalucia, La Rioja, Cantabria y Canarias?, donde las ventas al
exterior no energéticas podrian haber crecido por encima del 9% en el primer semestre (frente al segundo semestre
de 2016 y en datos CVEC), y en Castilla-La Mancha, Asturias y Galicia por encima del 7%. Por el contrario, las
ventas al exterior muestran todavia una cierta atonia en los casos de Navarra y Castilla y Ledn. De acuerdo con estas
previsiones, las exportaciones podrian haber aumentado en todas las comunidades, favorecidas por la mejora del
entorno exterior, y en particular, de los principales socios comerciales.

Por su parte, los datos de turismo vuelven a sorprender favorablemente. Asi, tal y como se anticipaba en el
observatorio anterior, en el conjunto del primer semestre las pernoctaciones hoteleras podrian crecer
moderadamente en Andalucia, la Comunitat Valenciana y Balears, e incluso contraerse en Murcia. Sin embargo, en
Madrid el ritmo de crecimiento en el semestre puede superar el 5%, y en Catalufia y Canarias mantenerse mejoras
cercanas al 4% y 3%, respectivamente.

El empleo sigue creciendo por encima del 5% anual en el Mediterraneo, Balears y
Canarias

La fortaleza del turismo, los servicios comerciales y la construccion determinan que el crecimiento del
empleo continte fuertemente sesgado hacia el Mediterrdneo. En Balears, Murcia, Canarias, Andalucia y la
Comunitat Valenciana el aumento de la afiliacion en el segundo trimestre de 2017 se sitla alrededor del 1,5% t/t (6%

2: En el caso de Canarias, el fuerte crecimiento de las exportaciones de bienes esta ligado a la venta de aeronaves y es consecuencia de una renovacion de flotas. El
aumento de las importaciones de aeronaves afecta también al indicador de inversién en la region.
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en tasa anualizada). En Balears y Canarias, estos tres sectores explican un 60% y un 50%, respectivamente, del
aumento de la afiliacion en el primer semestre, frente al 42% en el resto de Espafia. En las comunidades del norte de
Espafa, en cambio, las tasas de crecimiento del empleo en el primer semestre oscilan entre el 0,7% t/t promedio de
Navarra y La Rioja y el 0,3% t/t de Cantabria. Ademas, cabe destacar que en Castilla-La Mancha, Cantabria, Castilla
y Ledn, Galicia y Pais Vasco el aumento del empleo se ha desacelerado en el primer semestre de 2017, en contra de
la tendencia generalizada en el resto de CC. AA.

La mejora del contexto exterior actuara de soporte para las comunidades del norte,
mientras que la desaceleracion del consumo limitara la actual ventaja de las
comunidades insulares y del este peninsular

Tal y como se apuntaba ya en el observatorio anterior, el crecimiento continla apoyado tanto en factores externos
como internos. Entre los primeros, la mejora del entorno global, y en particular, de la zona euro, puede facilitar
un incremento de las exportaciones de bienes. Un petréleo que seguird barato en términos histéricos y un euro
que se mantiene depreciado, ademas de las ganancias de competitividad del sector exportador en los Ultimos afios,
favorecerdn que las regiones mas expuestas al exterior puedan aprovecharse de este contexto favorable. Las
comunidades del norte de Espafia, junto con Catalufia, la Comunitat Valenciana y Madrid, podrian ser las mas
beneficiadas. El elevado grado de conectividad y complejidad de los productos exportados en las principales
comunidades del norte las posiciona con ventaja para aprovechar un aumento de los flujos comerciales entre los
paises de nuestro entorno®.

Por el contrario, el avance sera menos evidente en el caso del turismo, ya que los aspectos anteriores se pueden
ver condicionados por otros. Por un lado, las tensiones geopoliticas en algunos mercados competidores (como Egipto
o Turquia) permiten que el turismo prestado no retorne todavia hacia esos mercados, aunque otros, como Grecia,
comienzan a recuperarse ya. Por el otro, tras cuatro o cinco afios de fuertes crecimientos en la llegada de visitantes y
pernoctaciones, algunos puntos turisticos comienzan a evidenciar problemas de saturacién en temporada alta. En
cualquier caso, las regiones mas turisticas continGan bien posicionadas para atraer tanto al visitante internacional®
como al nacional y, por tanto, se espera que la desaceleracion sea progresiva.

Asi pues, se prevé que el comportamiento del sector exterior tienda a favorecer a las comunidades del
Cantabrico y norte de Espafia. Por el contrario, una posible desaceleraciéon del turismo podria tener un mayor
impacto en las comunidades mediterraneas y, en particular, en las insulares, por el mayor peso de este sector
en su actividad.

3: Se han realizado calculos de la conectividad y complejidad de las exportaciones regionales siguiendo la metodologia elaborada por Hausmann, Hidalgo et al. en The
atlas of economic complexity, Harvard Kennedy School (2011). La complejidad se define en funcién del nivel de conocimiento que exige la produccién de un bien,
mientras que la conectividad se relaciona con la cantidad de procesos productivos en los que dicho bien se puede utilizar como input, y la cantidad de mercados en los
que se utiliza. La falta de datos impide aplicar esta metodologia a las exportaciones de servicios.

4 En abril de 2017 el World Economic Forum destacé que Espafia es el pais que se encuentra en una mejor posicion para aprovechar las ventajas que proporciona el
turismo en términos de crecimiento econémico, creacion de empleo y desarrollo nacional y regional. Véase, al respecto, https://goo.gl/2PZtMv
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A nivel interno, la moderacién de algunos estimulos vigentes hasta 2016, como la rebaja fiscal y los incentivos
a la compra de vehiculos, junto con la menor demanda embalsada y la evolucion prevista del precio del
petréleo conduciran a una desaceleracidon del gasto de las familias en el horizonte de previsién, que ya se
empieza a detectar en el primer semestre en Catalufia, Pais Vasco o Aragon. Ademas, la tasa de ahorro tiene un
recorrido a la baja limitado.

En todo caso, los fundamentos del gasto continuaran mostrando signos de fortaleza, aunque es de esperar
gue con un resultado heterogéneo a nivel territorial. Asi, el aumento del empleo (mayor en el este y las islas)
impulsara la renta de los hogares, y el precio de la vivienda (mayor en zonas turisticas y areas urbanas con elevada
densidad) elevara su riqueza inmobiliaria. Ambos factores contribuyen a la mejora de la percepcién de los hogares
sobre la situacion econdmica, lo que puede también actuar de soporte para el consumo, cuando menos en el
segundo semestre. Ademas, la financiacién al consumo continuara creciendo, apoyada en tipos de interés reducidos
y en el menor nivel de apalancamiento de hogares y empresas, tras la correccion observada en los ultimos afios.
Todo ello permitird que el consumo crezca mas en las comunidades mediterraneas que en las del norte, pese a que
la desaceleracion sera mayor en las primeras.

Una derivada importante de esta desaceleracion del consumo interno pueden ser los efectos sobre el turismo
nacional, que podria también experimentar un menor crecimiento. Los resultados de esta desaceleracion,
nuevamente, deberian notarse en mayor medida en las zonas costeras del Mediterraneo, principal destino de
vacaciones de los residentes en Espafia.

También en el consumo puablico, el escenario es ahora de menor correccién, lo que podria beneficiar a las
regiones que en afios anteriores han hecho mayores avances en su proceso de consolidacion fiscal. Asi, los
esfuerzos realizados en afios anteriores, el aumento de ingresos asociado a la mejora ciclica, la liquidacién favorable
del sistema de financiacion correspondiente a 2015, y la relajacion de los objetivos de déficit autonémico® contribuiran
a que las CC. AA. apliquen una politica menos restrictiva que en afios anteriores. Exceptuando los casos de Murcia y
Extremadura, en las que el déficit debe reducirse en mas de un punto para alcanzar el objetivo, en el resto de
comunidades podrian comenzar a observarse un aumento del peso del consumo publico en el PIB, y en particular,
recuperaciones de la oferta de empleo.

Por el lado de lainversion publica, los avances pueden ser ain mas claros. Esta es la variable en la que mas se
han ajustado los gastos en los (ltimos afios, hasta reducirse por debajo del nivel de reposicién en algunos casos,
empeorando la calidad del stock de capital publico. Los cambios en la gestibn de los fondos europeos, el
mantenimiento de unas condiciones de financiacion relativamente laxas, y la mejora ciclica pueden facilitar la
recuperacién de esta partida del gasto publico. El avance en las grandes infraestructuras de conexion hacia el norte
de Espafia favorece que ahora sean estas las regiones que mas se beneficien de la inversion estatal, lo que se suma
a una mejor posicion financiera que deberia permitir incrementos mayores de la inversién. Ademas, en Extremadura

5: Los objetivos de déficit autonémico se han relajado en una décima, hasta el 0,4% en 2018 y al 0,1% en 2019.
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el acceso a la financiacién con fondos estructurales puede permitir un aumento del esfuerzo, mas alla de lo que
indicarian las necesidades ajuste presupuestario para alcanzar el objetivo.

La situacion es mas favorable en lo referente a la inversidon en bienes de equipo. En primer lugar, la necesidad
de satisfacer la demanda externa y la recuperacion de la demanda doméstica favorecen el crecimiento de esta
partida del gasto, y en mayor medida, en las comunidades con un mayor sesgo hacia la actividad industrial. Asi, a
medida que el aumento de las exportaciones se consolide en las comunidades del Cantabrico es previsible que
también lo haga este tipo de inversiones.

Por su parte, la inversién residencial continuara impulsando la actividad, apoyada en la mejora de la renta de
las familias, la reduccion de la incertidumbre, la mejora de la accesibilidad a la vivienda, la presién de la demanda
turistica y las expectativas alcistas en los precios. En todo caso, este es quizas el caso mas claro de heterogeneidad
regional. Mientras que las grandes areas urbanas y las zonas mas turisticas lideran el impulso, existen todavia
algunas partes del territorio (tipicamente aquellas con menor densidad de poblaciéon, con menor recuperacion del
empleo y/o con mayor sobreoferta) en las que todavia no se habria alcanzado el minimo del ciclo de la construccion.

En definitiva, hacia 2018 la desaceleracion del consumo de los hogares y del turismo pueden afectar en
mayor medida a las comunidades del Mediterraneo y las islas, si bien este comportamiento podria verse en
parte compensado por la solidez de la inversion residencial. Por el contrario, la recuperacion de las
exportaciones deberia favorecer en mayor medida a las comunidades mas ligadas al comercio exterior de bienes y
servicios: las del Cantabrico, el eje del Ebro, Castilla y Ledn, Catalufia, la Comunitat Valenciana y Madrid. Como
consecuencia, se espera que en el horizonte de previsibn la heterogeneidad en el crecimiento se reduzca
progresivamente.

Los riesgos sobre el escenario se mantienen y contindan siendo mayores para las
comunidades mediterraneas e insulares

Aunque la mejoria del sector exterior, la inversiébn y el empleo comportan una mejora de las perspectivas, la
economia continlia expuesta a riesgos externos e internos. Asi, se mantiene la incertidumbre sobre la forma que
pueda tomar la materializacién de la salida del Reino Unido de la UE, cuyos efectos serian mas negativos para el
levante peninsular y a las comunidades insulares. Lo anterior, debido a la mayor exposicién que presentan estas
regiones a la demanda britanica a través del comercio de bienes, del turismo, de la demanda residencial y del gasto
de los inmigrantes.®

El turismo podria, ademas, verse afectado por la recuperacién de los mercados competidores y por la
saturacion que afecta a algunos puntos de destino. Si bien por ahora no se prevé una reversion de los flujos
atraidos gracias al aumento de las tensiones geopoliticas en otros mercados, es necesario redoblar los esfuerzos

6: Para un mayor detalle, véanse los distintos andlisis de BBVA Research sobre los efectos del Brexit, disponibles en: https://www.bbvaresearch.com/tag/brexit/
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para convertir a los visitantes prestados en turistas asiduos y de calidad’. Asimismo, en ausencia de incrementos en
la oferta, continuara la tendencia al alza en precios. De mantenerse esta situacion, es de esperar una ralentizacion en
el crecimiento de la demanda vy, por lo tanto, en la creacion de empleo. Este escenario puede ser especialmente
preocupante si el aumento en los costes de visitar Espafia no viene acompafiado de mejoras en la calidad del
servicio. Nuevamente, las comunidades mas expuestas a estos efectos son las de la costa Mediterranea, ademas de
las insulares, que se enfrentan ademas al reto de superar algunos cuellos de botella en los momentos algidos de su
temporada.

Finalmente, no se descarta que pueda observarse una desaceleracion en el ritmo de creacion de empleo.
Aunque la tasa de paro es elevada en el conjunto nacional existe una elevada heterogeneidad a lo largo del territorio.
Ello comporta que en algunas comunidades o sectores podrian aparecer problemas de encaje entre la oferta y la
demanda en el mercado laboral. En particular, mientras que (incluso en un contexto de elevada creacién de
empleo) en las cuatro comunidades del sur peninsular la tasa de paro podria mantenerse por encima del 20%
en 2018, en otras cuatro (Balears, Pais Vasco, Navarra y Aragon) puede situarse en el 10% o por debajo,
acercandose ya a los minimos alcanzados antes de la crisis.

Cuadro 1 Crecimiento del PIB por CC. AA.

2015 2016 2017 2018
Andalucia 2,8 2,8
Aragon 2,4 2,7
Asturias 2,7 1,9
Baleares 2,3 3,8
Canarias 2,0 3,5
Cantabria 2,6 2,3
Castillay Ledn 2,5 3,3
Castilla- La Mancha 2,8 3,1
Cataluia 3,7 3,5
Extremadura 2,1 2,0
Galicia 3,2 3,4
Madrid 3,6 3,7
Murcia 3,7 3,1
Navarra 3,1 2,9
Pais Vasco 3,6 2,8
La Rioja 2,7 1,5
C. Valenciana 3,6 3,3
Espafia 3,2 3,2

Fuente: BBVA Research a partir de INE

7: Para un mayor detalle sobre el impacto regional de las tensiones geopoliticas sobre el turismo en Espafia, véase
https://lwww.bbvaresearch.com/publicaciones/afectan-las-tensiones-geopoliticas-en-mercados-competidores-al-turismo-espanol/
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Cuadro 2 Crecimiento del empleo EPA por CC. AA.

2015 2016
Andalucia 5,0 2,4
Aragon 4,2 2,3
Asturias -0,1 2,7
Baleares 5,7 4,2
Canarias 6,7 3,2
Cantabria 1,0 3,0
Castillay Ledn 2,0 2,8
Castilla- La Mancha 2,3 3,2
Cataluia 1,5 3,5
Extremadura 0,8 1,9
Galicia 1,9 2,3
Madrid 3,6 0,9
Murcia -0,1 6,1
Navarra 0,7 1,2
Pais Vasco 1,4 2,8
La Rioja 1,7 1,7
C. Valenciana 4,0 3,2
Espafia 3,0 2,7

Fuente: BBVA Research a partir de INE
Cuadro 3 Tasa de paro por CC. AA.

2015 2016
Andalucia 29,8 28,3
Aragon 14,6 13,5
Asturias 20,3 14,6
Baleares 17,0 13,8
Canarias 26,8 24,9
Cantabria 17,7 12,9
Castillay Le6n 17,6 14,8
Castilla- La Mancha 25,0 22,1
Cataluiia 17,7 14,9
Extremadura 28,1 28,3
Galicia 17,7 16,3
Madrid 16,5 14,6
Murcia 23,5 18,6
Navarra 13,5 10,0
Pais Vasco 12,9 12,3
La Rioja 14,0 10,9
C. Valenciana 21,5 19,2
Espafia 20,9 18,6

Fuente: BBVA Research a partir de INE
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos, opiniones
o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos
fiables, sin que hayan sido objeto de verificacién 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 o0 proyecciones. La evolucién histérica de las variables econdmicas
(positiva o negativa) no garantiza una evolucién 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 ninglin contrato, compromiso o decision de ningin
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 inversion y que las personas o entidades que potencialmente les puedan
ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma
de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su
reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacién 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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