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Mensajes clave

Ademas del coste en vidas humanas, la expansion del COVID-19 supone una recesion de la economia mundial por las
medidas de confinamiento. El PIB global caera 2,4% en 2020 (antes +3,20%) para recuperase a 4,8% en 2021.

En Uruguay la actividad se vera resentida por la combinacion de un shock muy negativo de demanda externa y un freno
en la actividad doméstica producto del confinamiento dispuesto para evitar contagios masivos. Revisamos a la baja el
PIB a una caida de 3,1% en 2020 (antes +1,2%) con una rapida recuperacion hasta 3,3% en 2021 (antes 1,8%).

El desempleo mostrara un fuerte deterioro durante el 2T 2020, en linea con la mayor caida de actividad prevista y para
mejorar marginalmente hacia fin de afio aunque permanecera en valores de dos digitos.

El déficit externo aumentara por la menor demanda de productos uruguayos y por las importaciones que UPM2 requiere
para construir la planta de celulosa. El déficit en cuenta corriente seria de 1,5% del PIB en 2020 y de 3,1% en 2021.

El déficit fiscal empeorara a 6,6% del PIB por la caida en la recaudacion por la menor actividad y el costo fiscal de las
medidas adoptadas para mitigar los efectos de la pandemia en los sectores mas vulnerables y en la cadena de pagos.

El Banco Central ratificé la politica cambiaria de flotacion, moderando la volatilidad. E| dolar cerraria dic20 en $47 dada
la debilidad de las monedas de los socios comerciales. Los indicadores de riesgo muestran una diferenciacion positiva
de Uruguay.

La inflacion alcanzara 9,7% por la suba del tipo de cambio. EI BCU lanzé una serie de medidas para mitigar el efecto de
la pandemia sin descuidar el objetivo inflacionario, y declaré su intencién de corregir el rango meta a niveles mas bajos.
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Ademas del coste en vidas humanas, la expansion de la COVID-19
de este a oeste supone una recesion de la economia mundial

CASOS DIARIOS POR COVID-19 ® a La COVID-19 ha afectado directamente a casi
(MILES DE PERSONAS) 5 millones de personas desde su brote en China

120 ]
a mediados de enero.

100 . L .
& En Asia, la expansion inicial esta controlada.

0 & En Europa ha avanzado con intensidad y

- actualmente esta en fase de remision.

a Las Ameéricas son hoy el foco, con sefales de
estabilizacion e incluso remisién en algunos
paises, pero con otros todavia exhibiendo una
tendencia negativa.
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(*) Europa incluye a Italia, Espafia, Alemania, Francia y Reino Unido.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de la John Hopkins University
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Las medidas de confinamiento estan ayudando a controlar la
epidemia, pero l6gicamente frenan la actividad econdmica

INDICADOR DE DESPLAZAMIENTO AL LUGAR DE TRABAJO
(VARIACION % ENTRE EL PERIODO 06 DE MAYO Al 12 DE MAYO Y EL PERIODO 3 DE ENERO A 6 DE FEBRERO)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Google (COVID-19 Community Mobility Reports)
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Los indicadores de actividad muestran ya los efectos altamente
contractivos de la COVID-19 en las principales geografias

INDICADORES PMI ) a El choque de oferta por el confinamiento es
(MAS DE 50: EXPANSION; MENOS DE 50: CONTRACCION) el principal canal de impacto en el muy corto plazo.

a Otros canales:

O v’
~— *  Demanda (confianza, bienes de
consumo social).
. Financiero (coste de financiacion,
destruccion de riqueza financiera).
*  Oftros choques de oferta (cadenas
globales de valor).
a Los indicadores de actividad muestran un impacto
muy severo.
a En Chinaya hay sefales de recuperacion rapida
9'. = 3 o 9. S. IS a 8 g de la actividad.
= o o B > 3] 3] o = =
=7 § S & = 5 2 g %

Fuente: BBVA Research a partir de los datos de Haver.
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Las tensiones financieras han repuntado rapidamente, pero
hay senales de moderacion tras las acciones de los bancos centrales

INDICE BBVA RESEARCH DE TENSIONES FINANCIERAS a

Tensiones financieras agudas y generalizadas
(PROMEDIO DESDE 2006 = 0)

sin llegar a los niveles de 2008:

+  Caldas bursatiles desde niveles muy
altos.

*  Volatilidad en niveles récord.

*  Escasez de dolares.

*  Repunte del riesgo corporativo (sobre
todo la deuda de grado especulativo).

+  EMs: depreciaciones cambiarias, repunte
de primas de riesgo, salidas de flujos.

*  Ampliacion de primas de riesgo
periféricas.

m Estavez, a diferencia de la crisis de 2008-09,
el sistema bancario no ha sido fuente
de preocupaciones especificas.
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e Economias desarrolladas

Economias emergentes s - .,
' g a Larapiday contundente accion de los bancos

centrales ha acotado el deterioro financiero.
Fuente:BBVA Research
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Elevada incertidumbre: prevemos una recesion profunda
con salida rapida, pero incompleta

Principales supuestos de nuestro escenario econémico

© ; iR

EXPANSION DEL MEDIDAS DE ESTIMULOS
COVID-19 CONFINAMIENTO ECONOMICOS
China, Italiay Espafia como Alrededor de 6 - 8 Se mantendran o
patrén de evolucion de semanas ampliaran
contagios
Reversion gradual Efectividad elevada (real
Sin nuevos ciclos de y financiera)

contagios generalizados
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Previsiones de crecimiento: una recesion global en 2020, seguida
de unarecuperacion parcial en 2021
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Crecimiento % del PIB. Previsiones para 2020 y 2021
Fuente: BBVA Research
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Larecesion global arrastra los precios del petréleo, a
pesar del reciente acuerdo de reduccidn de la oferta

PETROLEO: BRENT = La OPEP ha acordado reducir la produccion
(DOLARES POR BARRIL, PROMEDIO ANUAL) poniendo fin a la guerra de precios entre Rusia y
Arabia Saudi.
@
68 ® 61 61 & Aun asi, los precios continian siendo muy bajos
[ ) 64 ° ° por el hundimiento de la demanda global.
61 a Sin embargo, se espera que se recuperen a

medida que el crecimiento mundial se acelere y el

[ " .
suministro se ajuste.
P 20 = Este entorno de precios bajos perjudica
especialmente a los paises exportadores de
39 materias primas.
2017 2018 2019 2020(p) 2021(p)

® Actual ® Anterior

(p) Prevision.
Fuente: BBVA Research
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La incertidumbre es excepcionalmente elevaday
el balance de riesgos esta sesgado a la baja

iNDICE DE INCERTIDUMBRE ECONOMICA ©) © certidumbre epidemiologica:
(21 DE AGOSTO DE 2019 = 100)

Plazos de control de la pandemia.

Rapidez del proceso de “apertura”.

Eventuales nuevas olas de contagios.

Disponibilidad de una vacuna o tratamiento.

y! Incertidumbre econdémica:

* Efectividad de los estimulos.

Efecto sobre niveles de deuda publica
y privada.

! Incertidumbre financiera:

Rebrote de tensiones financieras.
* Riesgo de crisis sistémica.

© O ©W W W W O O o O O o O O o
S 5 5% W o5 5 9 o9 9 5 9 g & § o
e s ¥ 2 % 3 & 5 = § 3 ¢ 3 7
£ - » c IS - »n c £ R ;
® E © E ® E A La pandemia abre muchos interrogantes
(*) Tono medio ponderado de las noticias en los medios de comunicacién donde aparecen los temas

"economia” e "incertidumbre" asociados y lo pondera por la cobertura de dichas noticias.

sobre el largo plazo.
Fuente: BBVA Research a partir de los datos de GDELT
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La recesion mundial lleva a una caida importante de la demanda

externa urguaya

PIB ESTIMADO 2020 Y VARIACION DE LAS
EXPORTACIONES 1T-20 DE PRINCIPALES SOCIOS

China (-3,6pp)

EEUU (-6,2pp)

PIB estimado para 2020

UE (-6,1pp)

Argentina (-3,0pp)

Brasil (-8,4pp)

-40,0% -35,0% -30,0% -25,0% -20,0% -15,0% -10,0% -5,0% 0,0%
Var % a/a de las exportacipones del 1° trimestre 2020

El tamafio de la burbuja indica la ponderacién en las exportaciones uruguayas y el nimero
entre paréntesis indica la revision de crecimiento reciente

Fuente: BBVA Research y BCU

a Los cinco principales destinos concentran casi el
60% de las exportaciones de bienes.

a Las caidas en las colocaciones uruguayas en el
1T20 llegan al 14% al/a, pero a estos destinos las
caidas varian entre 14% y hasta un 32% a/a. Segun
Uruguay XXI en abril las solicitudes de exportaciones
cayeron 23% a/a.

m Alta concentracién de los 3 principales productos
exportados (>60% en 3 destinos)

China Soja Carne Celulosa
UEM Celulosa Carne Madera
Brasil Malta Plasticos Lacteos
USA Carne Celulosa Madera
Argentina Autopartes Celulosa Plasticos

Fuente: BBVA Research y y Uruguay XXI
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Menor superavit comercial y fuerte ajuste en servicios
(turismo) en el primer trimestre del aio

EXPORTACIONES E IMPORTACIONES

NUMERO DE TURISTAS Y GASTO EN DOLARES
VAR % A/A ULTIMOS 12 MESES

CORRIENTES (VAR % A/A)

-12,4%
3,0%

M MNM~NMNMNDNMNDMNDN O OO OO OO WO OO o OO o0 oo ©O O
AN A AN
¢ 5 >S 49305 >SS 9305 >S9 305
a = IS = S = ] .
s eEfT85e8~825eg8~826¢6 ¢ Argentinos Resto Total
= Exportaciones = |mportaciones

w1 trim 19 (izq) =1 trim 20 (izq) Var% al/a Gasto en USD (der)
Fuente: BBVA Research y BCU

Fuente: BBVA Research y Ministerio de Turismo Uruguay

Las consecuencias de la pandemia se hacen notar en las

El aislamiento social y cierre de fronteras afectaron al
exportaciones, mientras que las importaciones recortan la

turismo en el 1T-20 y lo continuara haciendo a lo largo del
tasa de caida. afio. El ingreso de divisas cay6 13% a/a en el periodo.
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Se amplia el déficit en cuenta corriente por las mayores
importaciones de UPM2y por la caida en exportaciones

CUENTA CORRIENTE Y SUS COMPONENTES m Mientras que las exportaciones se retraeran este afo
(% DEL PIB) (-11% a/a), las importaciones comenzan a repuntar
hacia el segundo semestre por la contruccion de
UPM2, aunque de todos modos caeran en el afio
0,1% I

cerca de un 5% a/a.
0,7% 0.7%

m Los servicios reales, liderados por turismo no tendran
un buen afio y tampoco esperamos una buena
temporada para el verano 2021.

m Lacaida del PIB y la depreciacion cambiaria
mantienen elevados los ratios.

2017 2018 2019 2020e 2021e
B Bza de Bienes Bza de Servicios Reales
[ Intereses y Dividendos === Transferencias

Cuenta Corriente (%PIB)

Fuente: BBVA Research y BCU
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Lairrupcion del Covid-19 encuentra a Uruguay con
fundamentos débiles en materia de empleo y actividad

ESTADISTICAS COVID-19 EN URUGUAY
CASOS POSITIVOS, RECUPERADOS Y FALLECIDS

884

\/u\/\““/u\/w/
P S Y S
@ @®© @© @© «© o o0 90 90 9 9 g © ©
FEEEETEETEESEEECE E
a5 383 4 = o9 NN ®m Y o Ao
—&— Posit Totales (izq) —*— Casos Recuperados (izq) Fallecidos totales

La diferencia entre el nUmero de test positivos totales y casos positivos
indica que una persona puede hacerse mas de un test. Ult. 17 de mayo

Fuente: BBVA Research en base a Ministerio de Salud Publica

El Gobierno decretdé emergencia sanitaria el dia 13
de marzo al conocerse los primeros casos positivos
(importados) de la enfermedad y se tomaron
medidas preventivas para evitar el contagio.

Desde la declaracion de la emergencia el Gobierno
declaro el aislamiento social responsable, lo que
implica que Uruguay se encuentra en una
cuarentena parcial.

El dltimo informe de situacién indica que hay en
Uruguay 859 casos positivos de los cuales se han
recuperado 564 casos y fallecieron 20 personas.

Mas del 60% de los casos tienen lugar en la capital,
Montevideo.
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Los indicadores de alta frecuencia ya muestran el
iImpacto del Covid-19 sobre la economia local

CONFIANZA DEL CONSUMIDOR Y TIPO DE CAMBIO

m Laincertidumbre econdmica global y la fuerte suba
(NIVEL Y $/USD) del tipo de cambio determinaron una aguda
contraccion de la confianza en marzo, la mayor
Atendible Op“mismo / desde que se mide este indice (-17,9% m/m). En la

medicion de abril se recuperd un 4% pero aun sigue
en valores de moderado pesimismo.

W \\ Moderadoop“mlsmo a Dentro dello_g subindices que se_mlden, la
Predisposicion a la compra de Bienes Durables fue el
I

gue arrojo el mayor deterioro en marzo (-24%
Moderado pesimismo

respecto de febrero) precisamente por la estrecha
correlacion inversa con la devaluacion cambiaria. En
Atendible pesimismo

abril logra recuperar 6 puntos respecto de marzo.

N~ o0} (2] o i N (92] <t Lo © M~ o0} (e}
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(@] (@] (@] (@] (@] (@] (@] (@] (@] (@] (@] (@] (@]

T © ®© ®© ® ® «® «®© «®© «©& «© «© ©
——ICC (ejeizq) TCN (eje der)

Fuente: BBVA Research en base a datos de UCU



BBVA Research / Situacién Uruguay 1S20 ﬂ

Impacto del Covid-19 en la movilidad segun Google para el total pais

Parques y plazas

Almacenes y Farmacias

Compras minoristas y recreacion
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-20%

-39%
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Fuente: BBVA Research sobre datos de Google, actualizado al 9 de mayo
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Impacto del Covid-19: Otros indicadores de movilidad Apple y Moovit

TRANSPORTE PUBLICO DE MONTEVIDEO. USO

INDICADORES DE MOVILIDAD DE APPLE
APP MOOVIT
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m La aventa de Okm se desplomo en abril (-57,3%
a/a), y ya venia de una importante caida en marzo
(-25% a/a). En el cuatrimestre la caida interanual

es de 22,9%.

m La baja en el transporte y movilidad también
repercute en la venta de combustibles: fuerte caida
en naftas que llega al 70%, mientras que en gasoil

es del 35% (por la zafra).



La caida de la actividad golpeara fuerte en el 2T-20,
pero larecuperacion sera relativamente rapida

PIB TRIMESTRAL
VAR % A/A

2,7% | >

-10,9%
1T192T19 3T19 4T19 1T20 2T20 3T20 4T20 1721 2T21 3T21 4T21
Ao 2019 Afio 2020 Afo 2021

Fuente: BBVA Research en base a datos de BCU

El aislamiento y las medidas restrictivas sobre
algunas actividades impactaran parcialmente en el
PIB del 1T20 pero daran de lleno en el 2T20 y muy
probablemente en el 3T20.

Esperamos que tanto el proyecto de UPM2 v el
FFCC Central impulsen la economia en la dltima
parte del afio; sin embargo esta inversion puede
rezagarse respecto de los planes originales en virtud
de la elevada incertidumbre o agravamiento sanitario
no solo en Uruguay sino en el mundo.

Esperamos que la actividad repunte en el dltimo
trimestre del afio en la medida en que la emergencia
sanitaria llegue a su fin y se vayan normalizando
gradualmente las actividades.
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La caidaen los ingresos arrastra a la demanda interna
Impactando negativamente en el PIB 2020

PIB 'Y SUS COMPONENTES
VAR % A/A

2015 2016 2017 2018 2019 2020e  2021e

mmmm Consumo Privado === Consumo Publico Inversiéon
mmmm Exportaciones = |mportaciones —4—P|B

Fuente: BBVA Research en base a datos del BCU

m El consumo caera alrededor de 3%, basicamente por
el efecto del aislamiento y caida en los ingresos (por
cierre transitorio de comercios e industrias).

a Lainversion también experimentara una baja este
afo, que no sera mayor gracias a los proyectos
pendientes en el afio (UPM2 y FFCC Central).

m Esperamos una caida en las exportaciones de
bienes y servicios como en las importaciones. En
este sentido, el cierre de fronteras tanto de Uruguay
como de otros paises afectaran el intercambio
comercial y servicios.

m Prevemos que la salida sera relativamente rapida,
aunque es dificil precisar dada la gran incertidumbre
respecto de la evolucion de la crisis sanitaria en
Uruguay y en el resto del mundo.



BBVA Research / Situacién Uruguay 1S20 a

Mercado laboral complicado:

aumento del desempleo
con caida de salarios reales

TASA DE DESEMPLEO SEGURO DE DESEMPLEO Y DE SALUD
(EN % DE LA PEA) (SOLICITUDES)

181

105 83.18

49.154
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- Tasa de desempleo Prom. movil 6 meses

—&— Seguro de desempleo === Seguro de Salud
Fuente: BBVA Research en base a datos del INE

Fuente: BBVA Research en base a datos del BPS

Antes de la crisis sanitaria el desempleo ya alcanzo a 10,5% de la PEA y el frenazo de la actividad posterior impactara negativamente

en los niveles de empleo. La fragilidad del mercado laboral en el contexto actual podria aplacar demandas salariales en un intento de
conservar el puesto de trabajo.
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La crisis sanitaria llego a Uruguay en el momento en que la
recaudacion tributaria comenzaba a mostrar alguna mejora

RECAUDACION TOTAL ULTIMOS 12 MESES

RECAUDACION POR IMPUESTO
(VAR % A/A EN TERMINOS REALES)

(VAR % A/A EN TERMINOS REALES)

4,3%
2,9%

1,9% I 1,8%
0,7%

-5,7%
IVA IMESI IRAE IRPF TOTAL

EVar 1T-20 @2019

mar.-15
mar.-16
mar.-17
mar.-18
mar.-19
mar.-20

Fuente: BBVA Research ebbae a datos del MEF y del INE Fuente: BBVA Research ebbae a datos del MEF y del INE



Principales medidas adoptadas para mitigar los efectos de la
pandemia: mayor financiamiento y prorrogas impositivas

El gobierno lanzo6 una bateria de medidas cuyo
objetivo principal es aportar liquidez para preservar la
cadena de pagos.

Lineas de crédito flexibles para sostener el empleo y
a las pequefas y medianas empresas. El BROU
dispondra de unos USD 50 millones mas lo que se
sume de organismos multilaterales de créditos para
otorgar estas lineas.

Ampliacion del fondo de garantias de crédito de la
Agencia Nacional de Desarrollo (ANDE) para que las
instituciones financieras puedan incrementar el
crédito por hasta USD 2.500 millones.

Lineas de crédito a empresas afectadas por la
pandemia a tasa subsidiada por el MEF.

BPS: prérroga de aportes de marzo y abril de
monotributistas y sociedades personales —con hasta
con 10 empleados- (industria y comercio).

DGI: Se difieren los pagos de las empresas (Literal
E) del IVA minimo.

El BCU autoriza a las instituciones de intermediacion
financiera y administradoras de credito a extender los
plazos de vencimiento de los créditos otorgados en
180 dias.

Ampliacion del seguro de paro flexible (por horario y
por un periodo inferior a un mes)a todos los sectores
de actividad y seguro por enfermedad a mayores.

Refuerzo en las partidas para aquellos uruguayos
gue reciben planes de alimentacion.
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Las medidas adoptadas para mitigar los efectos de la
pandemia impactaran en el resultado fiscal

POLITICAS FISCALES EN OTROS PAISES m El costo de las medidas fiscales adoptadas por

(COMO % DEL PIB) Uruguay al momento estaria entre 1,2% vy 1,5%
del PIB dependiendo de la evolucion de la
emergencia sanitaria.

En comparacion con otros paises, por ejemplo los
del G20, el paquete de medidas adoptadas por
Uruguay estaria entre los mas bajos.

Uruguay

Esto da cuenta de la distancia en materia de
emergencia sanitaria de Uruguay con los paises
ffffffffffffffffffff mas complicados, pero también de la restriccion

S8 gESEEsTigegsEggas fiscal que t fir de una situacion d
2T L2353 283E5=83828Gese28FT ¢S iscal que tiene por partir de una situacion de
:'t_ﬁ = (% x E— % O € o 8 c Q= 7 c 5 o = = e .
T =8 28° 8 @538 57 o desequilibrio bastante elevada.
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iLleg6 la hora de usar los colchones!

RESULTADO FISCAL CONSOLIDADO m Uruguay se enfrenta a un shock de tanta magnitud
(COMO % DEL PIB) que el gobierno, aiin con escaso margen de
maniobra desde la politica fiscal, sera capaz de
tolerar un mayor déficit este afo para poder asistir a

2018 2019 2020e 2021e °
los sectores mas vulnerable.

m Este mayor déficit vendra por la combinacién de
caida en la recaudacion y del aumento del gasto que
implica poner en practica las medidas anunciadas
por el gobierno para mitigar los efectos de la

"2,9% pandemia.
-3,4%
0 m El déficit aumentara significantemente pero en forma
transitoria: -6,6% del PIB, (7,5% si se excluyen los
-5,3% ingresos extraordinarios del Fideicomiso de los '50).

-6,6% m Para cubrir este mayor déficit se podra hacer uso de
las lineas de contingencia de organismos
mPost Covid-19 @ Pre Covid-19 multilaterales de crédito que Uruguay cuenta desde

hace afios.
Fuente: BBVA Research
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El Banco Central con nuevas autoridades, pero la misma politica
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La inflacion llegaria a 9,7%, el registro mas alto desde 2003

IPC Y CONTRIBUCIONES

INFLACION, NIVEL GENERAL, SUBYACENTE
(VAR. % A/A)
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El valor de las fortalezas: Diferenciacion positiva del
riesgo ante la incertidumbre global

INDICADORES DE RIESGO INDICE DE TENSIONES FINANCIERAS
(EMBI Y VXEEM)
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Previsiones macroeconomicas

2018 2019 2020p 2021p
PBI (% a/a) 1,6 0,2 3,1 3,3
Inflacion (% a/a, fdp) 8,0 8,8 9,7 8,0
Inflacion (% a/a, promedio) 7,6 7,9 9,7 8,4
Tipo de cambio (vs. USD, fdp) 32,2 37,7 47,0 50,5
Tipo de cambio (vs. USD, promedio) 30,7 31,0 43,7 48,9
Tasas de interés activa (%, promedio) 19,9 18,3 19,6 18,1
Consumo Privado (% a/a) 1,5 0,5 -3,1 2,9
Consumo Publico (% a/a) 0,8 0,8 -0,7 -0,5
Inversion (% a/a) 7,3 -2,9 -3,8 4,8
Tasa de desempleo (% fin fdp) 8,3 8,9 11,6 9,8
Resultado Fiscal (% PIB) -2,9 -3,4 -6,6 -5,3
Cuenta Corriente (% PIB) 0,1 0,7 -1,5 -3,1

Fuente: BBVA Research
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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
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 evolucion histérica de las variables econémicas (positiva o negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, 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 ningln contrato, compromiso o decisién de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables econdmicas que este documento puede desarrollar, los lectores
deben ser conscientes de que en ningln 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 informacion que necesiten para esta toma de decision.

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