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La economia mundial se desacelera con diferencias entre regiones. El proceso de suba de tasas de
interés parece haber llegado a su fin. Sin embargo, ante la todavia elevada inflacién y la robustez de
los mercados laborales, la Fed y el BCE han dejado las puertas abiertas a nuevas subas en caso de
gue la inflacibn demuestre ser mas persistente.

Se prevé una suave moderacién del crecimiento global, desde 3,5% en 2022 hasta 2,9% en 2023y
3,0% en 2024. En EE. UU., la so6lida demanda interna respalda una revision al alza de las previsiones
de crecimiento y hace poco probable una recesion. En China, se deterioran las perspectivas de
crecimiento, pero se esperan medidas para evitar una desaceleracion brusca. En la Eurozona, se
anticipa una expansion econdmica mas modesta que lo previsto.

La inflacion seguira ralentizandose, evitando nuevas subas de tasas de interés en EE. UU. y en la
Eurozona. Aun asi, continuaré por encima de los objetivos, y los riesgos al alza seguiran vivos, lo que
hace improbable recortes de tasas a corto plazo y favorece una gradual reduccion de la liquidez.

Episodios de recesion e inestabilidad financiera causados por la persistencia de la inflacion y una
politica monetaria contractiva siguen siendo posibles. Una desaceleracion méas brusca de China,
tensiones geopoliticas y las elecciones presidenciales en EE. UU. son, también, fuente de riesgos.
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El candidato mas votado de las elecciones primarias fue Javier Milei de La Libertad Avanza, que
flguraba 3ro en las encuestas. Este sorpresivo resultado deja un escenario abierto para la eleccion
general del 22 de octubre, en vista de las escasas diferencias entre los tres principales partidos y el
flujo de nuevos votos que se espera dada la elevada abstencién de las primarias.

El BCRA convalidé un salto cambiario de 22% el lunes post-PASO para frenar la caida de reservas.
El gobierno anuncié que mantendra la paridad 350 ARS/USD hasta octubre, pero el inmediato
traslado a precios elimino la ganancia de competitividad cambiaria, por lo que habra nuevas
depreciaciones para dejar el tipo de cambio en dic-23 en ARS/USD 630 (promedio mensual).

La inflacion alcanzaria 200% en 2023, con un promedio mensual de dos digitos desde agosto. La
inflacion permanecera muy elevada en el primer semestre de 2024 por la correccion de precios
regulados y tipo de cambio desde dic-23. En el 2524 comenzaria a desacelerar, acumulando 155%
en el afo (si el gobierno entrante encara un plan de estabilizacion relativamente exitoso).

Los ultimos datos de actividad economica fueron levemente mejores a lo esperado, pero el salto
del tipo de cambio en agosto y la aceleracion de la inflacion deterioraran las condiciones
econdmicas en el 2523. Mantenemos la prevision de caida de 3,5% del PIB para 2023 y
profundizamos a 2,5% la contraccion prevista para 2024.
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Luego de las PASO, el Gobierno impulsé un paquete de medidas que aumentan el gasto primario
por encima de nuestras previsiones de aceleracion del gasto pre-electoral. Por tanto, revisamos al
alza nuestra estimacion de déficit fiscal primario a 2,8% del PIB del 2,6% previo. En 2024, la
necesidad de implementar un ajuste fiscal llevara a que las cuentas cierren con un déficit primario
cercano a 1% del PIB.

Por este incremento del déficit fiscal, la emision monetaria seguira acelerando, acentuando las
presiones cambiarias e inflacionarias. Proyectamos que la emisidbn monetaria directa e indirecta
para asistir al fisco superen 4% del PIB en 2023 (+0,5 p.p. respecto de 2022).

Buenas perspectivas para las cuentas externas en 2024. La balanza comercial mejorara y
recuperard el superavit en 2024 por la recuperacion del agro, una vez normalizada la situacion
hidrica post-sequia, y por el buen desempefio esperado del sector energético. Con ello se reducira
sensiblemente el déficit de la cuenta corriente del balance de pagos.
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El crecimiento se desacelera paulatinamente mientras la politica monetaria
sera restrictiva durante mas tiempo para reducir la inflacion

ESCENARIO BASE DE BBVA RESEARCH: PIB, INFLACION Y TASAS DE INTERES ©
(CRECIMIENTO DEL PIB: %, INFLACION: % A/A, FIN DE PERIODO, TASAS DE INTERES OFICIALES: %, FIN DE PERIODO)

Crecimiento global: del 3,5% en Inflacién: alta, pero reduciéndose a
2022 al 2,9% (+0,0pp) en 2023y medida que la demanda se modere y no
al 3,0% (+0,1pp) en 2024 se produzcan nuevos choques de oferta
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(*) Tasas de interés de refinanciamiento en el caso de la Eurozona.
(p): prevision.

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Bloomberg.



EE. UU.: laresiliencia de la demanda interna hace improbable una recesion y
aplaza las perspectivas de inicio del ciclo de relajacion monetaria

EE. UU.: CRECIMIENTO DEL PIB A Revision al alza de previsiones del PIB gracias

o) a la solidez de la demanda interna: consumo

7 robusto e inversion resistente (impulsada por
59 la recuperacion del mercado inmobiliario y

6 ' programas IRA y CHIPS).

5 B Se esperaque la inflacion alcance 2,9% en

Dic/23 'y 2,4% en Dic/24; con riesgos al alza.

& Fed: la caida de la inflacién posiblemente
impedird nuevas subas de tasas (aungque un
21

5 : ajuste final en 4T23 es todavia posible); un
H E probable ciclo bajista a partir de Junio llevaria

—

la tasa a 4,75% en Dic/24.

B Riesgos: recesion o tension financiera por las
2021 2022 2023(p) 2024(p) condiciones monetarias y mayor persistencia

m Previsiones actualizadas (3T23) ® Previsiones anteriores (2723) de la inflacion, elecciones preSIdenCIaIeS'

(p): prevision.
Fuente: BBVA Research.
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China: deterioro de perspectivas y mayores riesgos ante crecientes retos
estructurales, pero se prevé moderacion suave del crecimiento

CHINA: CRECIMIENTO DEL PIB
(%)
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H Previsiones actualizadas (3T23) e Previsiones anteriores (2T23)

(p): prevision.
Fuente: BBVA Research

Desaceleracion generalizada por la debilidad de
la confianza, tensiones inmobiliarias, ruido
regulatorio en 2021 y ralentizacién global.

Sin embargo, lo mas probable es que nuevas
medidas monetarias, fiscales y regulatorias
sostengan el crecimiento e impulsen la inflacion.

No se espera una desaceleracion brusca, pero

las previsiones de PIB se han recortado por los
datos recientes y una costosa (pero controlada)
correccion de desequilibrios inmobiliarios.

Retos estructurales: recesion de balances y
deflacion al estilo japonés, tensiones con
EE. UU., demografia desfavorable, etc.



Eurozona: la persistencia de la inflacion, pese el débil crecimiento,
mantendra los tipos en niveles restrictivos durante un largo tiempo

EUROZONA: CRECIMIENTO DEL PIB
(%)
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(p): prevision.
Fuente: BBVA Research

Crecimiento revisado a la baja en linea con
datos recientes; efectos de la moderaciéon en
China seran en parte compensados por
crecimiento de EE. UU.

La politica fiscal sigue apoyando el crecimiento,
pero gradualmente se hard menos expansiva.

Revision al alza de previsiones de inflacion:
5,7% en 2023y 3,0% en 2024, por presiones en
servicios y repunte de precios del petréleo.

BCE: es probable que las tasas se mantengan
en los niveles actuales hasta el final de 2024;
creciente foco en la reduccion de la liquidez.

Riesgos: precios de la energia, estanflacion,
desaceleracion de China, inflacion resistente.



Riesgos: problemas en Chinay los efectos de lainflacion y las tasas de
interés elevadas podrian favorecer desaceleracion brusca del crecimiento

A RIESGOS INCERTIDUMBRES

Recesion y tensién financiera debido a

condiciones monetarias restrictivas » Tensiones geopoliticas y politicas

+ sobre todo con una inflacion mas persistente (por
dinamismo de mercados laborales, efectos de
segunda ronda, precios de la energia, etc.)

* Rivalidad EE. UU.-China y desglobalizacion

Un aterrizaje forzoso en China + Cambio climatico y transicion energética

* debido a los problemas en sector inmobiliario,

' nfianz nsion n EE. . . . : .
IR ER RS UU., et + Tensiones sociales y populismo

» con posibles turbulencias financieras.
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Ni las encuestas ni los resultados de las elecciones provinciales anticiparon
los resultados de las elecciones primarias...

ENCUESTAS VS RESULTADO ELECCIONES PASO* ELECCIONES PROVINCIALES Y PASO* PRESIDENCIAL
GOBERNADORES PRESIDENTE (PASO)
o |
35% ?\
30% 281% 273y ’ /
25% "
20%
10%
5% @ Union por la Patria
Unién por la Patria (PASO)
0% Juntos por el Cambio
Uniodn por la Patria  Juntos por el Cambio La Libertad Avanza Juntos por el Cambio (PASO)
e P : La Libertad Avanza
0 4 Fuerza provincial
@ Encuestas m Resultados L Distrito sin eleccién
*PASO: Primarias, Abiertas, Simultaneas y Obligatorias. *PASO: Primarias, Abiertas, Simultaneas y Obligatorias.

Fuente: Ministerio del Interior y BBVA Research. Fuente: Ministerio del Interior, Camaras electorales provinciales y BBVA Research.

Las encuestas subestimaron la intencién de voto a Javier Milei en mas de 11 pp. En las elecciones que se dieron a nivel
provincial antes de las PASO del 13 de agosto (46% del padrén electoral) los representantes del espacio libertario

representaron apenas 3,8% del total del padrén sufragado.
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... que dejaron un final abierto y aumentaron la incertidumbre...

ELECCIONES PRESIDENCIALES 2019Y 2023 PARTICIPACION ELECTORAL
(NUMERO DE VOTANTES) (COMO % DEL PADRON)
Q0
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Fuente: Ministerio del Interior y BBVA Research. Fuente: Ministerio del Interior y BBVA Research.

La diferencia de votos entre los tres candidatos es acotada. El resultado final permanece incierto ya que podria haber entre 2

y 4 millones de votantes nuevos en las elecciones generales que no votaron en las primarias, a lo que hay que agregar el
reparto de votos de espacios que no llegaron al umbral minimo de 1,5% de votos en esa instancia (unos 745 mil votos).
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... €N un escenario economico ya muy deteriorado, con drenaje de reservas y
aceleracion de la emision monetaria para asistir al fisco

RESERVAS INTERNACIONALES NETAS

EMISION MONETARIA PARA ASISTIR AL TESORO
(EN MILLONES DE USD)
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Nota: el valor de dic-23 es proyeccion de BBVA Research.
Fuente: BBVA Research, FMI y BCRA. Fuente: BBVA Research, FMI y BCRA.

Las reservas internacionales netas de pasivos en moneda extranjera se encuentran en terreno negativo desde principios de

afno. Este bajo nivel de reservas, junto con una elevada emisiébn monetaria para asistir al fisco (y que aceleré aun mas desde
junio), conforman un combo que genera continuas y crecientes presiones cambiarias e inflacionarias.
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Tras las elecciones primarias el gobierno convalidé un salto del tipo de
cambio oficial, pero los paralelos también reaccionaron en igual medida

EVOLUCION DE LOS DISTINTOS TIPOS DE CAMBIO INDICADORES DE INFLACION DE ALTA FRECUENCIA
(ARS/USD) (VAR. % SEMANAL Y PROMEDIO MOVIL DE 4 SEMANAS)
900 16%
800 830 14% 13,5%
700 710 12%
600 10%
8%
0,
500 6% 8,2%
400 4%
T | il
200 0% MIimMmonannnianiime
EEamSACCLCCSSSS0000000no O 0 = = £ & = = £ £ =5 5 5 0 0 o o
CgoomommsSsSS5222 200050500 0 0 o © T @ 29 2 g g 5 5 = 2 2 5955 0 0O
o 22227 w v £ £E @© ®© T T N & dH ©® @ 0 o0
ﬁgEEEEéédhéréu’)?tﬁm?mw‘?mw & & 5 d,@;??&ob”l_ T
SRR FEE R pEE TRagER I 3288y
—_—MEP = CCL Oficial mSemanal =Prom. Mévil 4 semanas
Fuente: BCRA y BBVA Research. Fuente: SEIDO/Alphacast y BBVA Research.

La devaluacion de 27% durante agosto fue consensuada con el FMI con el objetivo de aumentar reservas, pero la falta de un plan
gue ancle expectativas, junto con la incertidumbre electoral, impulsaron también a los tipos de cambio paralelos (la brecha no se

achico) y los precios reaccionaron fuertemente. El Gobierno afirmé que mantendria el tipo de cambio en 350 hasta fines de ocubre.



... Y lacorreccion cambiaria se diluye rapidamente por el acelerado traspaso

a precios gue se esta evidenciando

TIPO DE CAMBIO REAL: OFICIAL VS PARALELO
(ARS/USD, A PRECIOS CONSTANTES DEL 2/10/23)
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Fuente: INDEC, BCRA y BBVA Research.

Para contener la inflacién provocada por el salto cambiario luego de las primarias, el BCRA congeld el tipo de cambio desde

entonces “borrando” rapidamente el efecto real de la depreciacion. Por eso esperamos una nueva suba del tipo de cambio
post-elecciones y un ajuste adicional en diciembre implementado por el nuevo gobierno.




El FMI aprobd en agosto un nuevo desembolso, y la proOxima revision tendra
lugar cuando ya se conozca quién asumira la Presidencia del pais

VENCIMIENTOS MENSUALES CON EL FMI
(USD MILLONEYS)

7.600
3.000
2.657 2.657

2.000
1.000 925 925
730 I 644 I
0 I I

jul.-23 ago.-23  sep.-23 oct.-23 nov.-23 dic.-23

Fuente: BCRA, INDEC y BBVA Research.

El Gobierno llegé a un acuerdo con el FMl y
en agosto obtuvo un desembolso de
USD7.300 millones.

Dicha suma alcanza para cubrir casi todos los
pagos al organismo entre julio y noviembre,
mes en el que tendria lugar la siguiente
revision de metas.

La préxima discusion con el Fondo
posiblemente tendréa lugar ya conociendo al
nuevo presidente de Argentina.

Por lo tanto, se espera una nueva
recalibracion del programa (que actualmente
se esta incumpliendo) en diciembre, en
funcion de quién sea electo en las urnas.
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El déficit fiscal aumentd su deterioro post-PASO por las medidas de tinte
electoral, dificultando mas el ajuste necesario en 2024

RESULTADO FISCAL PRIMARIO ACUMULADO & | os ingresos fiscales fueron perjudicados por la
(% PIB) sequia, pero suben marginalmente por Impuesto
0,5% PAIS (ampliacion de la base imponible) y el IVA
0.0% (consumo defensivo ante incertidumbre).
-0,5% & Lareduccion del gasto publico en 2023 se explica
1.0% por licuacion de gasto social y baja de subsidios.
< Sin embargo, las medidas post-PASO tendran un

-1.5% costo fiscal de aprox. 1% del PIB (y se siguen
-2,0% =_-1,9% anunciando politicas expansivas que deterioran el
25% 2,4% resultado este afno y el que viene).
-3,0% \ 3,0% & Nuestra prevision de déficit fiscal primario para
-3.5% este afo es de 2,8% del PIB.

sne feb mar abrmay jun Jul ago sep oct nov die A Para 2024 estimamos un déficit de 1% del PIB, ya

—2021 ——2022 2023~ Meta FMI 2023 que el préximo gobierno debera ajustar las

Nota: los valores entre sep-23 y dic-23 son proyeccién de BBVA Research. cuentas para evitar una intensificacion de los

Fuente: Ministerio de Economia y BBVA Research.

desbalances macroeconomicos.
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Como consecuencia de todo lo anterior, elevamos nuestra prevision de
inflacion a 200% para 2023 y a 155% para 2024

INFLACION OBSERVADA Y ESPERADA POR BBVA Y

EL CONSENSO DE MERCADO (VAR. % A/A)

2020 2021

=@=Prevision actual
Consenso actual

Fuente: BCRA, INDEC y BBVA Research.

2022

200%

2023 2024

={==Previsién anterior
A Consenso jun-23

La devaluacién de agosto, al no estar
enmarcada dentro de un plan integral, solo
acelerara la inflacion en el 2523.

Esperamos una inflacion mensual promedio de
dos digitos en lo que resta del afio.

Proyectamos que el tipo de cambio debera
volver a moverse post elecciones que habra una
nueva correccion en diciembre. Esto acelerara a
los precios en el ultimo bimestre de 2023.

Ademas se esperan correcciones de precios
relativos que mantendra elevada la inflacion en
el 1S24.

El gobierno que asuma deberia lanzar un plan
de estabilizacion, pero sus efectos recién podran
palparse en la segunda mitad de 2024.
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En ese marco de elevada inflacion en el resto del afio, proyectamos subas
escalonadas de la tasa de interés hasta diciembre

INFLACION MENSUAL Y TASA DE INTERES EFECTIVA & Esperamos que la tasa de interés de la
MENSUAL DE LA LELIQ (%) LELIQ suba escalonadamente hacia 138%
” anual en diciembre, en el marco de una
124 | inflacion al alza que forzara al BCRA a tomar

12 = acciones de contencion.

10 9,7 & De todos modos, creemos que sera muy

8 dificil que la tasa de interés compense la

5 aceleracion de los precios esperada para el

4723y la primera mitad de 2024.

& Desde mediados de 2024, si el gobierno
lanza un plan de estabilizacion, entrariamos

0 en un entorno de tasas de interés reales

................................................ positivas para bajar la inflacion.

| F| |Q 28 dias == |Nflacion

*Prondstico de BBVA Research para la inflacion de septiembre.
Fuente: BCRA, INDEC y BBVA Research.
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La alta inflacién y la precariedad del mercado laboral provocaron un
deterioro de las condiciones socioeconémicas...

SALARIOS, CANASTAS BASICAS E INFLACION EMPLEO FORMAL E INFORMAL
(VAR. % ACUMULADA A JULIO 2023) (% RESPECTO DE LA POBLACION ACTIVA)
63,2 eo%
' 60,2
- - 55%
50%
45%
40%
35%
1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T
2019 2020 2021 2022 2023
m Salarios formales ® Salarios informales = CBA mCBT mIPC =@—Empleo informal ~@®-Asalariados formales
CBA: Canasta Basica Alimentaria (Linea de Indigencia).
CBA: Canasta Basica Total (Linea de Pobreza).
Fuente: INDEC y BBVA Research. Fuente: INDEC y BBVA Research.

La aceleracion inflacionaria erosiona cada vez mas los ingresos perjudicando ain mas la situacion de los sectores mas

vulnerables. La proporcion de trabajadores informales volvid a subir en el 2T23 y mantiene su tendencia al alza, al contrario de lo
gue sucede con los formales, quienes cuentan con mayor proteccion ante la pérdida de su salario real.
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...que, junto a la sequia y las restricciones a las importaciones, afectan
negativamente la actividad y castigan (por arrastre) el crecimiento de 2024

ACTIVIDAD ECONOMICA Y GASTO EN EVOLUCION DEL PIB
COMBUSTIBLES CON TARJETAS BBVA (VAR. % ANUAL)
(ACTIVIDAD CON BASE 100=2004; CONSUMO EN CANTIDADES)
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== Combustibles (eje izq.) =—==Actividad (eje der.)
Fuente: INDEC y BBVA Research. Fuente: INDEC y BBVA Research.

Si bien en el primer semestre del afio la actividad tuvo una performance mejor que la esperada, la gravedad de la sequia la
empujo a un resultado acumulado negativo (-1,9%). Los indicadores sectoriales recientes muestran signos recesivos en la

segunda mitad del afio. Ratificamos la prevision de caida del PIB de 2023 en -3,5% y modificamos la de 2024 de -2% a -2,5%.



BBVA Research / Situacién Argentina — Octubre 2023 E

Durante 2023, el sector externo fue acumulando desequilibrios, tanto desde el
lado de las exportaciones como de las importaciones

LIQUIDACIONES DE EXPORTACIONES AGRICOLAS

(EN MILLONES DE USD)
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Fuente: CIARACEC y BBVA Research.
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DEUDA DE IMPORTADORES (BIENES Y SERVICIOS)
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Fuente: INDEC, BCRA y BBVA Research.

Las crecientes restricciones al acceso al mercado libre de cambios por la menor liquidacion de exportaciones (debido a la

sequia) acelerd la acumulacion de la deuda comercial de los importadores hacia niveles récord.
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En 2024, la recuperacion de las exportaciones agricolas y la mejora de la
balanza energética daran soporte al mercado cambiario y a la actividad

EXPORTACIONES DEL COMPLEJO AGRICOLA BALANZA COMERCIAL SECTOR ENERGETICO
(EN MILES DE MILLONES DE USD) (EN MILLONES DE USD)
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Fuente: USDA, Bolsa de Comercio de Rosario y BBVA Research. Fuente: INDEC, Secretaria de Energia y BBVA Research.

Todo indica que la sequia se revertird en 2024 y ello permitird incrementar la oferta exportable del sector agropecuario. Con la
inauguracion del gasoducto y avance en otras obras de infraestructura se podra no solo sustituir importaciones energéticas sino

aumentar las exportaciones y alcanzar superavit en la balanza energética en 2024.
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Tabla de Previsiones Macroeconémicas

PIB (% a/a) -9,9 10,4 -3,5 2,5
Inflacion (% a/a fdp) 36,1 50,9 94,8 200 155
Tipo de Cambio (vs USD fdp, prom. dic.) 82,6 101,9 172,9 630 1.493
Tasa de Politica Monetaria (% fdp) 37,1 36,7 75,0 138 60
Consumo Privado (% a/a) -13,7 10,0 9,7 0,3 -3,4
Consumo Publico (% a/a) -1,9 7,1 1,9 2,5 -5,3
Inversion (% a/a) -13,0 33,4 111 0,4 11,7
Resultado Fiscal Primario (% PIB) -6,4 -3,0 -2,4 -2,8 -1,0
Resultado Fiscal Financiero (% PIB) -8,4 -4.5 -4,2 -4.7 -3,3
Cuenta Corriente (% PIB) 0,8 1.4 -0,7 -3,5 -1,1

Deuda Publica (% PIB) 103,8 80,6 85,0 114,8 90,7

Fuente: BBVA Research.
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Aviso Legal

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversién” segun lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del
Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el presente documento no constituye un “Informe de Inversiones" ni una "Comunicacion Publicitaria" a los efectos del articulo 36
del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los
requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las empresas de servicios de inversion (“MiFID I11").

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 informacion que necesiten para esta toma de decision.

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos u opiniones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién 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.

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.

El contenido del presente documento estéa protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su reproduccion, transformacion, distribucion,
comunicacién 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 en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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