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Observatorio fiscal



Mensajes principales

Ejecucion
presupuestaria

Hasta finales de octubre
de 2025, el crecimiento de
los ingresos publicos
permanece sélido, y se
mantiene la contencion del
gasto.

Estos resultados, una vez
descontados los efectos de
la dana y las sentencias
judiciales en 2024,
confirman una evolucién
positiva del proceso de
consolidacion fiscal en
2025.

)

Cierre de 2025

La ejecucion presupuestaria
sugiere que el déficit puablico
se habria reducido ocho
décimas en 2025, hasta
situarse en torno al 2,4 %
del PIB.

La recuperacion ciclica de la
recaudacion tributaria, la
normalizacion de los tipos
impositivos y la menor
incidencia de los factores
extraordinarios de finales de
2024, habrian favorecido una
reduccion del déficit en 2025.

Dichos factores habrian mas

gue compensado la presion al

alza del gasto en defensa, de
las pensiones y de los
intereses de la deuda.

ll

Previsiones 2026-2027

La fortaleza de la Q

actividad econémica* y el
impacto de la eliminacion
de las medidas
energéticas y de las
ayudas de la dana
favoreceran el ajuste
fiscal en 2026, en un
contexto de incremento
de las pensiones y del
gasto en defensa.

Adicionalmente, el
cumplimiento de las reglas
fiscales requerira un
esfuerzo adicional de
consolidacion de 0,2 pp del
PIB en 2026 y de 0,4 pp en
2027, por lo que sera
necesario definir nuevas
medidas de ajuste fiscal.

* VVéase el detalle del escenario macroeconémico detras de estas presiones en el dltimo informe Situacién Espafia. Diciembre 2025.

Reglas fiscales

Estas previsiones apuntan @

a un crecimiento promedio
del gasto primario neto de
medidas de ingresos en
torno al 3,5 % durante
2025-2030, por encima del
comprometido en el Plan
fiscal y estructural (un 3 %
promedio).

El cumplimiento de las
reglas fiscales situaria el
saldo primario ajustado de
ciclo en torno al equilibrio a
finales de 2027 (sin los
ajustes necesarios dicho
saldo se elevaria hasta el -
0,8 % del PIB) y reduciria
la deuda hasta el 96,6 %
del PIB en 2027.
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Ejecucion presupuestaria



Ejecucion presupuestaria hasta octubre de 2025
Evolucion favorable del proceso de consolidacion fiscal

— Hasta octubre de 2025, el déficit acumulado doce

o | Horaciones local habri DEFICIT PUBLICO*, EXCLUIDAS LAS
_eseds, Sin las Co IpO ;l((:)lodels ocags,lse a | 1a CORPORACIONES LOCALES

situado en torno al 3,2 % del PIB, de los cuales (ACUMULADO 12 MESES. % DEL PIB)

0,6 pp es el gasto acumulado por la dana.

La correccion del desequilibrio se explica por la
fortaleza de la recaudacion tributaria, la
contencion del gasto en varios subsectores y,
especialmente, por el impacto de la retirada de
las medidas tributarias de afios anteriores.

— En el acumulado del afio, de enero a octubre, —V‘-—’—/

el déficit publico, excluidas las corporaciones
locales, fue del 0,6 % del PIB, de los cuales 0,3

pp corresponden a la dana. e8I IIITLLLA
L 5§ 5 © 2 5 5 © 2 5 5 ©
Déficit (dcha) e ngresos (izq)

Gastos (izq)

* Sin las ayudas a las instituciones financieras.
Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Hacienda.



Ejecucion presupuestaria hasta octubre de 2025
El impulso de los ingresos convive con una presion creciente del gasto

CONTRIBUCION A LA VARIACION INTERANUAL CONTRIBUCION A LA VARIACION INTERANUAL
DE LOS INGRESOS (SUMA MOVIL 12 MESES. %)

DEL GASTO (SUMA MOVIL 12 MESES. %)
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Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Hacienda. Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Hacienda.
Los ingresos no financieros crecieron un 7,3 %, impulsados por la recaudacion tributaria (+8,5 %), en
particular, por los impuestos sobre la renta, y las cotizaciones sociales (+6,5 %). Mientras, el gasto
aumento un 6,1 %, explicado principalmente por las prestaciones sociales (+6,4 %), las subvenciones y la
inversion publica, que avanzé un 11,7 %, en parte debido al mayor gasto en defensa asociado a los
programas especiales de armamento.
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Ejecucion presupuestaria hasta octubre de 2025

El consumo publico se acelera en la segunda mitad del afio

CONTRIBUCION A LA VARIACION INTERANUAL DEL GASTO EN CONSUMO FINAL DE LAS AA. PP.,
EXCLUIDAS LAS CC. LL. (CVEC. EN TERMINOS REALES. %)
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Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Hacienda.

La ejecucion presupuestaria hasta octubre viene a confirmar la aceleracion del crecimiento del
consumo publico, con un fuerte impulso de los consumos intermedios y de la remuneraciéon de
asalariados, especialmente en las Comunidades Autonomas.
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Ejecucion presupuestaria hasta octubre de 2025
Aceleracion del gasto en defensa por mayores dotaciones a programas estratégicos

PGE: GASTO EN DEFENSA CONTRIBUCION A LA VARIACION INTERANUAL DEL
(OBLIGACIONES RECONOCIDAS. % DEL PIB) GASTO EN DEFENSA (OBLIGACIONES RECONOCIDAS. %)

/

e
/ Promedio 2022 2023 2024 2025+

/" - 2004-
2021

ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic Resto Inversiones reales
Gasto en bienes y servicios Gasto de personal
(023 2024 2025 == Total
Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Hacienda. *: Variacion de la suma mévil 12 meses octubre 2025 - octubre 2024.

Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Hacienda.

Los datos de ejecucion de los Presupuestos Generales del Estado reflejan una aceleracion del gasto en
defensa a partir de mayo de 2025. Este incremento responde al aumento de la remuneracion del personal
militar, al refuerzo de los programas especiales de modernizacion y al impulso de las transferencias de
capital hacia otros organismos (como el CNI y la Agencia Espacial Espaiiola, orientadas a fortalecer la
ciberseguridad y la cooperacion internacional).



2025: el ciclo econémico favorece la correccion del déficit
El déficit se reduce gracias al impulso ciclico y al menor peso de los factores extraordinarios

— La ejecucion presupuestaria permite estimar que
el déficit publico se habria reducido ocho
décimas en 2025, hasta situarse en torno al 2,4
% del PIB.

— Elimpulso del ciclo econémico sobre los 0,6
ingresos, la menor incidencia de las medidas
temporales para frenar el alza de los precios y de
los factores extraordinarios de finales del afio
anterior, habrian favorecido una reduccion del
déficit en 2025.

— Dichos factores habrian mas que compensado la
presion al alza del gasto en defensa, de las
pensiones y de los intereses de la deuda.

DESCOMPOSICION DE LA VARIACION DEL
DEFICIT PUBLICO (% DEL PIB)
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Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Hacienda.



2025: el ciclo econémico favorece la correccion del déficit
La recuperacion ciclica, la normalizacion fiscal y el dinamismo del empleo impulsan los ingresos

RECURSOS NO FINANCIEROS, EXCLUIDAS LAS AYUDAS AL SECTOR FINANCIERO (% DEL PIB)

2019 2024 3T25 2025 (e)
Impuestos sobre la produccion 11,4 111 11,2 115
Impuestos sobre la renta, la riqueza, etc. 10,3 12,5 12,7 12,8
Cotizaciones sociales 12,8 13,2 13,3 13,3
Impuestos sobre el capital 0,4 0,4 0,4 0,4
Otros ingresos 4,0 51 5,0 4,9
INGRESOS NO FINANCIEROS 39,0 42,3 42,6 42,8

— Con los datos hasta el tercer trimestre de 2025, se estima que los ingresos publicos se habrian situado en torno al 42,8
% del PIB, impulsados por la recuperacion ciclica de la recaudacion tributaria -que estaria sumando entornoa 0,4 pp a
la recaudacion tributaria- y la normalizacion de los tipos impositivos.

— La resistencia del empleo, junto con el aumento de los salarios publicos y las pensiones, habria impulsado la
recaudacion de los impuestos sobre la renta hasta el 12,8 % del PIB. Aunque tanto el consumo como la inflacion se
moderaron, la normalizacién de los tipos impositivos habria compensado su efecto negativo, de modo que los impuestos
sobre la produccion habrian aumentado hasta el 11,5 % del PIB en 2025. Por su parte, las cotizaciones sociales
rondarian el 13,3 % del PIB, gracias, entre otros factores, al incremento de las bases de cotizacion y al mecanismo de
equidad intergeneracional.

(e) Estimacion.
Fuente: BBVA Research a partir de Banco de Espafia, Ministerio de Hacienda e INE. p.9



2025: el ciclo econémico favorece la correccion del déficit
El gasto se modera en términos de PIB pese a las presiones de defensa, pensiones e intereses

EMPLEOS NO FINANCIEROS, EXCLUIDAS LAS AYUDAS AL SECTOR FINANCIERO (% DEL PIB)

2019 2024 3T25 2025 (e)
Remuneracién de asalariados 10,7 10,8 10,6 10,6
Consumos intermedios 51 5,6 5,6 5,6
Intereses 2,3 2,4 2,4 2,5
Prestaciones sociales 15,7 16,9 16,9 16,9
Transferencias sociales en especie 2,6 2,7 2,6 2,7
Formacion bruta de capital 2,2 2,7 2,8 3,0
Otros gastos 3,1 4.4 45 3,8
GASTOS NO FINANCIEROS 41,8 45,5 45,5 45,2

— El gasto publico se habria reducido en tres décimas del PIB en 2025, hasta situarse en el 45,2 % del PIB, de los cuales
en torno a dos décimas corresponden a las ayudas para paliar los efectos de la dana.

— Se estima un ajuste en el gasto en subvenciones y en las transferencias de capital, por el menor impacto de los gastos
extraordinarios asociados a la dana y de determinadas sentencias judiciales, respectivamente.

— Estos factores habrian compensado el aumento de la inversion (impulsada en parte por el gasto en defensa), de las
prestaciones sociales, presionadas por la revalorizacion de las pensiones, y del gasto en intereses.

(e) Estimacion.
Fuente: BBVA Research a partir de Banco de Espafia, Ministerio de Hacienda e INE. p. 10



2025: el ciclo econémico favorece la correccion del déficit
La administracion central lidera el ajuste fiscal, mientras empeora el déficit autonémico

— Lareduccién del déficit en 2025 la habria liderado
la administracion central, con una mejora de nueve
décimas, por el menor impacto de las sentencias
judiciales y de las ayudas por la dana, y por la
retirada de las medidas energéticas temporales.

CONTRIBUCION A LA VARIACION DEL SALDO NO
FINANCIERO EN 2025 (PUNTOS PORCENTUALES DEL PIB)

— Se espera que los fondos de la Seguridad Social
hayan registrado un ajuste de dos décimas gracias
al dinamismo de las cotizaciones sociales y de las
transferencias recibidas del Estado que habrian
compensado el alza en las pensiones. L u

— Al contrario, el déficit de las comunidades
autbnomas habria subido hasta el 0,4 % del PIB

. i Total Admon. CC. AA. CC.LL. Seg. Social
debido, fundamentalmente, al menor importe de la (-2,4%) Central (-0,3%) (+03%)  (-0,3%)
liquidacion del sistema de financiacion (-2,0%)

— Por su parte, las corporaciones locales volverian a

registrar un superavit semejante al del afio anterior. .
Bmingresos M Gastos ©Ajuste

Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Hacienda.
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Previsiones 2026 - 2027

Sin cambios en los supuestos incluidos en el escenario

PRORROGA

PRESUPUESTARIA

CUMPLIMIENTO
DE LAS REGLAS

GASTO EN
DEFENSA

AYUDAS A LA
DANA

MEDIDAS DE
INGRESOS

El escenario
contempla una
situacion de una
nueva prérroga de
los Presupuestos
Generales del
Estado de 2023.

No obstante, se
asume que la
revalorizacion de
las pensiones se
aprobara a lo largo
del afio.

FISCALES

Se asume un
ajuste promedio
anual del saldo
primario ajustado
de ciclo de 0,4 pp
del PIB, como esta
comprometido en
el Plan Fiscal y
Estructural 2025-
2028.

Se incluyen 0,6 pp
del PIB del Plan
industrial y
tecnoldgico para
la seguridad y la
defensa, de los
cuales 0,4 pp
habrian tenido un
impacto directo en
2025, y el resto en
los proximos dos
ejercicios.

Se asume que se
mantendra dicho
nivel durante todo
el periodo de
provision.

Se estima que el
mayor impacto

habria terminado en

2025 (0,2 pp del
PIB como un one-
off).

No se contempla,
por la dificultad
para su estimacion,
la previsible
extension en el
tiempo del gasto
para la
reconstruccion.

El escenario
contempla el
efecto positivo
de las medidas
aprobadas a
finales del 2024
y las vinculadas
a la reforma del
sistema de
pensiones.
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Previsiones 2026 - 2027
El cumplimiento de las reglas fiscales favorecera el ajuste fiscal

DESCOMPOSICION DE LA VARIACION DEL DEFICIT PUBLICO (% DEL PIB)

0,0 0.1

02 01 01 o1 Sl 02 0,1 oo 01 0,4
1 1 [ ] | —
24
1,7
Déficit Variacion Medidas Dana One-off Intereses Pensiones Plan Reglas = Déficit Variacion Intereses Pensiones Reglas = Déficit
2025 (e ) ciclica ingresos defensa fiscales™ 2026 ciclica fiscales * 2027

2026 (p) 2027 (p)

* Pendiente de definir medidas de consolidacion. (p) Prevision.
Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Hacienda e INE.

La fortaleza de la actividad econémica y el impacto de la eliminacion de las medidas energéticas y el
agotamiento de las ayudas de la dana favoreceran el ajuste fiscal en 2026, en un contexto de incremento
de las pensiones y del gasto en defensa. Adicionalmente, el camplimiento de las reglas fiscales requerira
un esfuerzo adicional de consolidacion de 0,2 pp del PIB en 2026 y de 0,4 pp en 2027, por lo que sera
necesario definir nuevas medidas de ajuste fiscal.
p. 14



Previsiones 2026 — 2027
El ajuste pendiente dependera de medidas por concretar para cumplir con las reglas fiscales

— El escenario previsto apunta a una reduccién gradual y
sostenida del déficit pablico, impulsada
fundamentalmente por la moderacién del gasto. La
finalizacion del Plan de Recuperacion dara lugar a una
reduccion simultanea de ingresos y gasto.

CONTRIBUCION A LA VARIACION DEL
DEFICIT PUBLICO (PP DEL PIB)

— En este contexto, se estima que los ingresos tributarios y
las cotizaciones sociales aumenten en 0,3 pp del PIB
anuales durante el bienio 2026-2027, gracias al
dinamismo econdmico y a cambios normativos, sobre
todo en las cotizaciones sociales, lo que permitiria
] —

compensar parcialmente la pérdida de ingresos asociada
al Plan de Recuperacion.

_ I
— Por el lado del gasto, se prevé una evolucién mas
contenida, con una reduccién de 0,2 pp del PIB en 2026 y 2024 2025 (e) 2026 (p) 2027 (p)
de 0,5 pp en 2027, de los cuales 0,2y 0,4 pp,
respectivamente, corresponderian a las medidas aun por B Ingresos Gastos Reglas fiscales * Ajuste

definir necesarias para cumplir con las reglas fiscales.

Nota: (+) Aumentan los ingresos, se reduce el gasto, disminuye el déficit; (-) caen los ingresos, crece el
gasto, aumenta el déficit.
Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Hacienda.

p. 15



Previsiones 2025-2026

El cumplimiento de la regla de gasto neto requerird un mayor control del gasto

SENDA DE CRECIMIENTO DEL GASTO PRIMARIO SALDO PRIMARIO AJUSTADO DE CICLO Y
NETO (VARIACION INTERANUAL, %) BRECHA DEL PRODUCTO (% DEL PIB Y %)
26
8 .15...“” 21)
\ E L. ]
~ 5 ¢ N o
EE e 10 08
2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 g' ¢ 09 ¢
- BB\A Research E ¢
Plan fiscal y estructural 2025-2028 } } }
Promedio 2025-2030 -BBVA Research 15 10 5 0 5 10 15
Promedio 2025-2031 -PFE Brecha de producto

Nota: se representa en naranja donde estaria 2026 y 2027 si no se materializa el ajuste previsto por

. S . el cumplimiento de las reglas fiscales.
Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Hacienda, INE y AIReF. Fuente: BBVA Research a partir de INE y Ministerio de Hacienda.

Estas previsiones apuntan a un crecimiento promedio del gasto primario neto de medidas de ingresos en
torno al 3,5 % durante 2025-2030, por encima del comprometido en el Plan fiscal y estructural (un 3 %
promedlo) El cumphmlento estricto de la regla de gasto requeria un ajuste adicional del gasto, y. situaria
el saldo primario ajustado de ciclo en torno al equilibrio a finales de 2027 (sin los ajustes necesarios dicho
saldo se elevaria hasta el -0,8 % del PIB).
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Previsiones 2025-2026

La deuda publica retomara una senda descendente bajo el supuesto de cumplimiento de las
reglas fiscales

DEUDA PUBLICA, SEGUN PDE CRECIMIENTO DEL PIB NOMINAL Y TIPO DE
(% DEL PIB) INTERES IMPLICITO DE LA DEUDA (%)
109,3

I 1052 ‘M

101,7
I 100,4
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2022 2023 2024  2025(e) 2026 (p) 2027 (p , o L N &
e P|B nominal Tipo interés implicito

(e) Estimacion. (p) Prevision (e) Estimacion. (p) Prevision
Fuente: BBVA Research a partir de BdE. Fuente: BBVA Research a partir de INE, BAE y Ministerio de Hacienda.

Se espera que la ratio de deuda sobre PIB mantenga una senda decreciente y se situaria en torno al
96,6 % a finales de 2027. A medio plazo, el camplimiento de las reglas fiscales deberia favorecer una
reduccion gradual de la deuda puablica. No obstante, este escenario contempla que el diferencial entre el
crecimiento y el coste de la deuda se estreche, lo que supone un factor de vulnerabilidad para la que el
nivel de deuda se siga reduciendo.
p. 17



Retos de la politica fiscal
Espafia afronta una exigente reduccion del déficit publico, con necesidades crecientes de gasto

fit REGLAS ) ENVEJECIMIENTO
. FISCALES Aumento del gasto en 3 INVERSION PUBLICA
7l SITUACION DE PARTIDA: Elevado nivel de deud pensiones, sanidad y cuidados @
n L . .
indefinicion del ajuse fiscal *+5 pp del PIB hasta 2070 calidad: Miracsuciuras vordes 0
DEFICIT PUBLICO (% PIB) y rigidez del gasto. digitales, investigacion y desarrollo,
Ajuste promedio anual del educacion y sanidad, etc.
saldo primario estructural
2025 (e) ST -2,7 de 0,4 del PIB.
2026 (p) MEESKEEE -2,6 enappde (@ GASTO EN DEFENSA

2027 . .
(P) 0.8 Compromisos para incrementar el

gasto en defensa.

Hasta el 3,5 % del PIB, en el Plan
ReArm de la CE o del 5 % del PIB
en la OTAN.

2030 (p) 34

Ajuste acumulado vinculado al
cumplimiento de las reglas fiscales

Fuente: BBVA Research

<3 DESEQUILIBRIOS AUTONOMICOS

DEUDA PUBLICA (% PIB) Control de las posibles desviaciones fiscales de los

gobiernos territoriales.

2025 () IEELLY N Condonacion de la deuda autonémica.
2026 (p) : Reforma del sistema de financiacién autonémica.
2027 () & REFORMAS

ESTRUCTURALES

{5 FRAGMENTACION PARLAMENTARIA

Dificultad para alcanzar acuerdos estables, retrasando la toma de
decisiones clave para la sostenibilidad de las cuentas publicas.

2030 (p) 96,5

Menor deuda vinculada al cumplimiento
de las reglas fiscales

Dirigidas a incrementar la productividad,
aumenten las bases fiscales y mejoren la
eficiencia del gasto publico.

Fuente: BBVA Research
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Previsiones

AA. PP.: NECESIDAD DE FINANCIACION * (% DEL PIB)

2019
Remuneracién de asalariados 10,7
Consumos intermedios 51
Intereses 2,3
Prestaciones sociales 15,7
Transferencias sociales en especie 2,6
Formacion bruta de capital 2,2
Otros gastos 3,1
GASTOS NO FINANCIEROS 41,8
Impuestos sobre la produccion 11,4
Impuestos sobre la renta, la riqueza, etc. 10,3
Cotizaciones sociales 12,8
Impuestos sobre el capital 0,4
Otros ingresos 4.0
INGRESOS NO FINANCIEROS 39,0
NECESIDAD DE FINANCIACION -2,9
Saldo primario ajustado de ciclo -1,3
Deuda PDE 97,7
PIB real 2,0
PIB nominal 3,4

* Excluidas las ayudas al sector financiero. (e) Estimacion. (p) Prevision.
Fecha de cierre de las previsiones: 28 de noviembre de 202
Fuente: BBVA Research a partir de Banco de Espafia, M|n|ster|0 de Hacienda e INE.

2024
10,8
5,6
2,4
16,9
2,7
2,7
4,4
455

111
12,5
13,2
0,4
51
42,3

-3,2

-11
101,7
3,5
6,4

2025 (e)
10,6
5,6
25
16,9
2,7
3,0
3,8
45,2

115
12,8
13,3
0,4
4,9
42,8

2,4

-0,8
100,4
29
53

2026 (p)
10,5
5,6
2,6
16,9
2,7
2,9
3,8
45,1

11,6
12,9
13,4
0,4
4,7
42,9

-2,1

-0,5
98,8
2,4
4,4

2027 (p)
10,3
57
2,7
16,9
2,7
2,9
3,4
44,6

11,7
12,9
13,5
0,4
4,3
42,8

-1,7

0,0
96,7
2,0
4,0

p. 20



BBVA

Research

Aviso legal

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversion" segin 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 inversién ("MiFID II").

Los lectores deben ser conscientes de que en ningin caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversién 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 ningin contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

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