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Situacion Sectorial-Regional
Meéxico 26S1



Mensajes clave

oll

Sectorial - Regional

Entorno de bajo dinamismo
en 2025, con senales de
recuperacion moderada hacia
2026.

Los servicios mantuvieron a
flote la economia, lo que
sucedera otra vez en 2026;
con recuperacion de la
Construccién y Manufactura.

Los estados del sur estan en
proceso de ajuste tras
finalizar las grandes obras.

Coyuntura
automotriz

Industria automotriz entra en

fase de contraccion tras caida

del PIB en 2025.

Aranceles de EUA reducen
exportaciones y afectan la
demanda externa, principal
motor del sector.

Mercado interno resiliente,
apoyado por crédito, aunque
con cambio hacia vehiculos
mas econdmicos.

DS

México ante el auge
de la IA

El motor de exportaciones fue
la industria de Computacion y
Electronicos.

Sector con alta integracion a
la red productiva, concentrado
en el norte y centro del pais.

México se consolida como
plataforma de ensamblaje en
redes globales, con alta
dependencia de insumos
asiaticos. Pero existen
rezagos en la adopcion
doméstica de IA.

Polos de Desarrollo
en México

Herramienta clave para
ordenar inversion, empleo y
encadenamientos.

Su éxito depende de
capacidades productivas y
continuidad de politica.

Polos con mayor potencial:

1) Huamantla, Tlaxcala

2) Futura Capital, Puebla

3) San Jerénimo, Chihuahua
4) Puerta Logistica Bajio,
Guanajuato
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1. Construccion y Manufactura se recuperaran en 2026

Coyuntura Sectorial



Servicios mantuvieron a flote la economia en México
Sector primario con mejor afio desde 2012

PIB SECTORIAL ACUMULADO 4T25

PIB SECTORIAL ACUMULADO 2025
(VARIACION % ANUAL)

(VARIACION % ANUAL)
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Fuente: BBVA Research con datos del Inegi



Menor demanda por crédito, acorde a la desaceleracion

Aun con la menor demanda, se mantiene la calidad del portafolio de crédito

SALDO DE CREDITO BANCARIO 2025 PENETRACION DEL CREDITO BANCARIO

(MILES DE MDP CONSTANTES Y PORCENTAJE) (MILES DE MDP CONSTANTES Y PORCENTAJE)
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Fuente: BBVA Research con datos del Banco de México
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Alta concentracion sectorial del empleo en México

OCUPADOS AL 4725 OCUPADOS AL 4725

(MILLONES Y PORCENTAJE) (VARIACION % ANUAL)
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Fuente: BBVA Research con datos del Inegi
Al 4T25, el empleo aumento en 298 mil. Los que mas aportaron fueron Comercio Minorista con 278
mil, Transportes con 1677 mil y Construcciéon con 107 mil. Once sectores disminuyeron destacando
Medios Masivos, Salud y Educativos con 74 mil, 85 mil y 153 mil, respectivamente
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Relacion
positiva empleo
& PIB en casi
todo los sectores

En la gran mayoria de los
sectores existe una
relacion positiva entre
empleo y el PIB, aunque
en diferentes magnitudes.

El caso negativo mas
relevante es el sector de
servicios de Apoyo a
Negocios, donde no se
presenta la esperada
relacion positiva debido a
la reforma laboral.

PIB'Y EMPLEO TOTAL SECTORIAL SEGUN REZAGO CON MAYOR CORRELACION
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Fuente: BBVA Research con datos del Inegi
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La industria
impulsara el
crecimiento en
2026

e En 2026 esperamos una
recuperacion de los sectores
en las actividades
secundarias, particularmente
de aquéllos de mayor peso.

e En 2026 los servicios que
lideraran el desempefio
seran Esparcimiento,
Turismo, Profesionales,
Financieros y Medios
Masivos

Variacion % anual

2026 (est): 1.8%

PIB SECTORIAL

(VARIACION % ANUAL)
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2. Estados en ajuste: desaceleracion tras el fin del impulso publico

Coyuntura Regional



Campeche y Tabasco muestran una correccion profunda
debido a la alta dependencia de la inversion publica

ESTIMACION PIB ESTATAL 2025 ESTIMACION PIB ESTATAL 2025

(BILLONES DE PESOS CONSTANTES Y PARTICIPACION) (VARIACION % ANUAL)
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Fuente: BBVA Research con datos del Inegi



Resiliencia en servicios y ajuste en la industria

El PIBE promedio primario crecio 3.8% vy terciario 1.1% en 2025, el secundario cae 1.2%

ESTIMACION PIB ESTATAL 2025 (VARIACION % ANUAL)
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Fuente: BBVA Research con datos del Inegi

El dinamismo del sector terciario compensa la debilidad en la industria, mientras el sector primario

marco el mayor crecimiento desde 2012
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Empleo débil, pero exportaciones dinamicas

EMPLEO FORMAL IMSS 2025 EXPORTACIONES DE BIENES 2025
(VARIACION % ANUAL) (VARIACION % ANUAL)
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Fuente: BBVA Research con datos del Inegi

El empleo formal se estanca en 2025 (-0.3%), con caidas marcadas en Tabasco (-8.2%) y Campeche
(-6.3%) por menor inversion publica. Las exportaciones muestran fuerte dinamismo, impulsadas por
electronicos (+46.8%), con crecimientos sobresalientes en Jalisco (77.9%) y Chihuahua (49.9%)



Comercio Minorista encabeza el empleo en el pais, avanza 3.4%

PERSONAL OCUPADO COMERCIO MINORISTA 4T25 PERSONAL OCUPADO MANUFACTURA 4T25
(VARIACION % ANUAL) (VARIACION % ANUAL)
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Fuente: BBVA Research con datos del Inegi

Empleo total en Comercio Minorista muestra una mayor estabilidad y vinculacién al tamaifio del
mercado interno, mayores crecimientos en Baja California Sur (21.7%), Puebla (15.0%) e Hidalgo
(15.4%). La Manufactura presenta una dinamica mixta con crecimiento anual de 0.4%



Entidades

ESTIMACION PIB ESTATAL
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3. Imposiciéon de aranceles de EUA con efectos moderados al 1525

Coyuntura
Automotriz



PIB de Equipo de Transporte se contrajo 5.6% en 2025

PIB ACUMULADO TOTAL Y EQ. DE TRANSPORTE PIB ACUMULADO EQUIPO DE TRANSPORTE
(BILLONES DE PESOS CONSTANTES Y VARIACION % ANUAL) (VARIACION % ANUAL)
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I Total Autos y camiones Carrocerias

Equipo Transporte (izq.) Var. % anual Total Var. % anual Equipo Transporte Autopartes Aeroespacial

Fuente: BBVA Research con datos del Inegi

Tasa Anual de PIB de Autos y Camiones -9.1%, Autopartes -1.6% y Carrocerias -1.6%; atribuibles al
impacto de los aranceles de EUA y disminucion de la demanda por este tipo de mercancias



En 2025 se produjeron 36 mil unidades menos que un aio antes

PRODUCCION AUTOMOTRIZ PRODUCCION AUTOMOTRIZ
(MILLONES DE UNIDADES) (BILLONES DE PESOS CONSTANTES)
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Fuente: BBVA Research con datos del Inegi

El valor de la producciéon Automotriz fue 5.0% menor en 2025 al pasar de 3.9 bdp a 3.7 bdp. Este
resultado podria repetirse en 2026, por una menor demanda, asi como por cambio de preferencias
hacia automéviles de menor precio dada la carga arancelaria



Aranceles impactan la produccion automotriz

EXPORTACION AUTOMOTRIZ EXPORTACION AUTOMOTRIZ

(MILLONES DE UNIDADES) (MILES DE MILLONES DE DOLARES CORRIENTES)
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Fuente: BBVA Research con datos del Inegi y Census

Destacamos las exportaciones a Canada, poco mas de 375 mil vehiculos ligeros, con 2 afios
consecutivos superando la marca previa de 2015.
La incertidumbre arancelaria llevo a que la IED se redujera 20.0% en 2025



Se venden 20 mil unidades mas en 2025 que el ano previo

VENTAS AUTOMOTRICES DOMESTICAS

VENTAS DOMESTICAS DE AUTOS HiBRIDOS
(MILLONES DE UNIDADES Y VARIACION % ANUAL) (MILES)
15
dic.-24 feb.-25 abr.-25 jun.-25 ago.-25 oct.-25 dic.-25 S % @ g % é i 2 % § E é s
—@=\/0lumen (izq.)

Variacion % anual

m Hibridas Hibridas Plugin

Eléctricas
Nota: Cifras anualizadas

Fuente: BBVA Research con datos del Inegi

Ventas de vehiculos hibridos y eléctricos siguen creciendo; pero dificil de volverse masivas ante falta
de infraestructura de recarga.
Es primordial incentivar el mercado de electrolineras y mayor capacidad de carga eléctrica a nivel
residencial por parte de la CFE
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Costo del crédito a la baja, empleo de 5 UMA al alza

TASA DE INTERES CREDITO AUTOMOTRIZ EMPLEO IMSS
(TASA NOMINAL ANUAL PROMEDIO)

(VARIACION % ANUAL)
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Fuente: BBVA Research con datos del Banco de México, CNBV e IMSS
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4. Oportunidades y retos para la red productiva mexicana

Mexico ante el auge
de la IA



Exportaciones de México crecen 7.6% en 2025. ¢Qué fue lo que creci6?

BALANZA COMERCIAL DE MEXICO

(MILES DE MILLONES DE DOLARES CORRIENTES)
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Fuente: BBVA Research con datos de Inegi, US Census.
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83% exportaciones a EUA, 2025

37.6% importaciones desde EUA, 2025
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Exportaciones mexicanas crecieron 7.6% en 2025, impulsadas por un incremento del 5.8% en los envios a
EUA. Las exportaciones a EUA de Eq de Transporte cayeron 7.3% mientras que las de Computacion y
Electronicos crecieron 46.8%

p. 23



Superavit historico en Computadoras en 2025: 52.1 mil mdd ...

BALANZA COMERCIAL MEXICO COMPUTADORAS IMPORTACION MEXICO COMPUTADORAS
(MILES DE MILLONES DE DOLARES CORRIENTES) (MILES DE MILLONES DE DOLARES CORRIENTES)
100 92.2% exportaciones a Norteamérica en 2025 85.4 0
(EUA: 91.6%) 2024: 33.3
78.8 1° China 11.8% 2° Tailandia 10.4%
50 34.9 30
2025:
40.3 / 1° Taiwan 46.5% 2° Tailandia 12.4%
— 318 2.8
41
0 1 1 — 20
~ 04 13.4 41
155
<0 13.4 333 10
91.2% importaciones desde 35
Asia en 2025 5.0
o : 37 3.9 /v
2022 2023 2024 2025 0 2022 2023 2024 2025
Resto del Mundo Asia Norteamérica Resto del mundo Estados Unidos Vietnam Tailandia China Taiwan

Fuente: BBVA Research con datos de Banco de México
Nota: Partida 84.71 Maquinas para procesamiento de datos (computadoras)

... pero hay matices. Las importaciones desde Taiwan crecieron de 0.8 a 15.5 mil mdd,
en paralelo con las importaciones desde China, Vietnam y Tailandia.
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Nodo clave en difusion de tecnologia en la economia mexicana

PIB COMPUTACION Y ELECTRONICOS
(MILES DE MILLONES DE PESOS Y VARIACION % ANUAL)
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@ Var. % Anual Comp & Elect Magnéticos y opticos Medicion y médico electrénico
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Fuente: BBVA Research con datos de Inegi

RED COMPUTACION Y ELECTRONICOS
(NODOS DESTACADOS: PRINCIPALES PROVEEDORES)
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Maq(inarialy Eq

Computacion & Electronicos es el subsector Scian 334 Fabricaciéon de equipo de computacién, comunicacion, medicion y de otros equipos, componentes y accesorios electrénicos

Computacion y Electronicos funciona como un hub dentro de la red productiva, conectando sectores
tradicionales con actividades de mayor contenido tecnologico



Capacidad utilizada en maximos, sefiala oportunidades de inversion

CAPACIDAD UTILIZADA ELECTRONICOS

(PORCENTAJE)
100 97.5 97.5
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[l Cémputo Comunicacioén Audio y video Electrénicos

Medicién y médico electrénico Magnéticos y 6pticos @ 334 Comput. & Electronicos

Fuente: BBVA Research con datos de Inegi. Encuesta Mensual de la Industria Manufacturera (EMIM)

REMUNERACION MEDIA ELECTRONICOS
(MILES DE PESOS MENSUALES CONSTANTES 2018)

28
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2 20.1 e
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[l Coémputo Comunicacion Audio y video Electrénicos

Medicién y médico electrénico Magnéticos y épticos @ 334 Comput. & Electronicos

Computacién & Electronicos es el subsector Scian 334 Fabricacion de equipo de computacion, comunicacion, medicion y de otros equipos, componentes y accesorios electronicos

Nota: Remuneracion mensual media al personal ocupado en precios constantes de 2018 (INPC)

Las remuneraciones reales en el subsector de Electronicos muestran un crecimiento sostenido.
Esta tendencia refleja una mayor demanda por trabajo especializado
y posibles presiones salariales por escasez de talento técnico

p. 26



Demanda por adopcion tecnologica y uso de IA en México

USO DE IA EN EMPRESAS DE MEXICO USO DE IA EN EMPRESAS
(PORCENTAJE DE EMPRESAS %) (% DE EMPRESAS > 10 EMPLEADOS)

42.0
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Fuente: BBVA Research con datos de Inegi. (Censos Econémicos) y OCDE
Nota: informacién reportada para el afio mas reciente disponible de fuentes nacionales. México con datos de 2023

Si bien México ha logrado integrarse como proveedor relevante en la cadena global asociada a la IA
(particularmente hacia EUA), la evidencia indica que la difusién doméstica de estas tecnologias en la
red productiva nacional avanza a un ritmo mas lento y heterogéneo
p. 27
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Oportunidades y retos para México en la ola de la IA

En 2025 se observé un despegue en la
demanda estadounidense de
Computacion y Electrénicos mexicanos
(crecimiento anual de 46.8%).

México se integra como plataforma de
ensamblaje dentro de redes globales
de valor.

Alta dependencia de insumos
asiaticos.

Baja adopcion interna de IA (8%
empresas >10 empleados).

Brecha central entre dinamismo de la
demanda externa y rezago en la
adopcion doméstica.

Fuente: BBVA Research

Retos

Infraestructura y
productividad

Capacidad instalada ya muestra
presiones (>97%) y limita escalar
la oferta.

Limitaciones energéticas y
de conectividad

La IA es intensiva en energia y
datos; México enfrenta cuellos
de botella en electricidad y
cobertura digital (rezago en 5G).

</ Oportunidades

Capital Humano de talla
internacional

Crecimiento sostenido en talento
STEM (5.2% en 2025). Potencial
para posicionarse como hub
tecnoldgico.

Cierre de brechas digitales
empresariales

Digitalizar mipymes y escalar
adopcion de IA para detonar
productividad y crecimiento.

p. 28
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5. La evaluacion economica muestra una alta heterogeneidad entre Polos

Evaluacion economica de los
Polos de Desarrollo en México



Zonas de desarrollo productivo facilitan la industria especializada

ZONAS DE DESARROLLO PRODUCTIVO ZONAS DESARROLLO ECONOMICO CHINA 2024
(TOTAL EN MILES Y PAISES DERECHA) (TOTAL)

47 26

1975 1986 1995 1997 2002 2006 2008 2014 2018 Y

Zonas Econémicas Especiales Paises con ZEE (Der.)

Fuente: BBVA Research con datos UNCTAD Fuente: BBVA Research con datos de State Council of the People’s Republic of China

El éxito depende de su enfoque estratégico, su estructura de gobernanza y su capacidad para
articularse con proveedores, capital humano e infraestructura.

p. 30



13 Polos, cada
uno con
vocaciones
sectoriales

e Plan México como hoja de ruta
de 18 programas.

e Los Polos son nodos
industriales previamente
habilitados, con tierra
regularizada, infraestructura
basica, conectividad logistica y
estimulos fiscales, con el
objetivo de reducir tiempos y
riesgos de instalacion para las
empresas.

e ElPlan de Inversién en
Infraestructura 2026—2030
busca resolver los cuellos de
botella histéricos en energia,

transporte, agua y conectividad.

MAPA DE POLOS DE DESARROLLO ECONOMICO Y BIENESTAR

i

San Jerénimo
Electromovilidad,
Dispositivos Médicos

P W 7

Hermosillo g ' Altamira
Semiconductores, - | Petroquimica, Logistica, Quimica
Energia, Automotriz N =
N =
= ‘ = Y
l(,“_;:; (] ) : Reserva Zapotlan
Durango CLID 1 Logistica, Farmacéutica (Cercania AIFA)

Movilidad Eléectrica, Autopartes e

ey

Puerta Logistica Bajio
Ferroviaria, Automotriz, Agroindustria

=)

7 bem

Tuxpan

Energg, Logistica Portuaria % @
E/ L Seybaplaya
Huamantla Ql

Manufactura
Metalmecanica,
Maquinaria V ’

Parque Industrial Bajio ' @ 4
Agroindustrial, Electrodomésticos, Manufactura de Autopartes £
: Chetumal
Nezahualcoyotl Futura Capital Comercio Internacional,
Servicios Tecnolégicos, Textil, Metalmecanica, TIC, Energia

Economia Digital Electrénica

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Diario Oficial de la Federacion (DOF)
Nota: El grafico fue generado con apoyo de la herramienta de inteligencia artificial Gemini.

Energética, Logistica



De Vocaciones
Productivas a
Sectores Productivos

01

02

03

Recopilaciéon de Informacion
Publica
Recopilamos datos estadisticos clave a nivel

estatal para fundamentar el andlisis de las
vocaciones productivas de los Polos.

Proceso de Homologacion
SCIAN

Mapeo detallado asociando cada vocacién
declarada con subsectores econdmicos

comparables para una estandarizacion precisa.

Analisis Sectorial y Regional

Examinamos las principales variables
econdmicas en tres dimensiones estratégicas
para identificar oportunidades de desarrollo.

ANALISIS DE SECTORES PRODUCTIVOS DE LOS POLOS DE

DESARROLLO

2. Proceso de Homologacion Vocaciones
Productivas y Sectores SCIAN

1. Recoleccion de Informacion Publica

= Vocaciones Productivas Subsectores SCIAN
Declaradas Comparables

Manufactura de 336 - Fabricacion de
SECON equipo de transporte equipo de transporte ;
Ejemplo de
| 331 - Industrias Homologacién
SEP ani
Tetalmecs 332- Fabricacion de
productos metélicos

3. Analisis Sectorial y Regional

Matricula en

PIB Empleo Exportaciones Inversjén Unidades a Priorizados listay
Extranjera Econémicas  Educacién vocaciones confimadas
Directa (IED) Superior para los Polos

Fuente: BBVA Research con datos del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (Inegi, 2024) para Producto Interno Bruto Estatal,
exportaciones y unidades econémicas (DENUE); Secretaria de Economia (2024) para inversién extranjera directa; y Asociacién Nacional
de Universidades e Instituciones de Educacién Superior (ANUIES, 2024) para matricula en educacioén superior.
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Analisis de la Base Productiva depende de 2 elementos:
el grado de especializacion productiva y la profundidad de sus redes de proveeduria.

COEFICIENTE DE LOCALIZACION (LQ)

RED DE SUMINISTRO DEL POLO

(INDICE) (PORCENTAJE ESTATAL %)
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Fuente: BBVA Research con datos del Inegi
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Tuxpan, Ver

34 34

Nezahualcéyotl,

Mex
Puerta Logistica

Bajio, Gto

3.0

Hermosillo, Son

2.

Seybaplaya,

9

Camp
Durango CLID,

2

5

Dgo

22

Chetumal, QR

El coeficiente de localizaciéon evidencia que los Polos con mayor coherencia productiva se apoyan en
sectores ya consolidados; mientras que el analisis de unidades economicas sugiere que la densidad y

articulacion de sus redes de suministro es heterogénea
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Analisis de la Insercion Externa de los Polos muestra

heterogeneidad y depende tanto del volumen exportador como del grado de especializacion.

EXPORTACIONES ESTATALES
(PORCENTAJE ESTATAL %)
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Fuente: BBVA Research con datos del Inegi
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La insercion externa no sélo esta determinada por la magnitud de las exportaciones, sino también por

la capacidad de los Polos para desarrollar especializaciones diferenciadas, lo que resulta clave para

sostener su competitividad e integracion en el comercio internacional en el largo plazo

p. 34



Analisis de Capacidades Locales con condiciones minimas

en términos de capital humano, inversion y empleo para sostener actividades productivas

MATRICULADOS (% ESTATAL)

IED (% ESTATAL)
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N
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4]
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Tuxpan, Ver

53

Altamira, Tamps

44

Nezahualcéyotl, Mex

Fuente: BBVA Research con datos de ENOE

42

Seybaplaya, Camp

3.9

Hermosillo, Son

Concentracion de la IED en equipo de transporte, y predominancia de actividades intensivas en
empleo, como la industria alimentaria. Las capacidades locales constituyen una condiciéon necesaria,
pero no suficiente para la viabilidad de los Polos

32
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Chetumal, QR
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Oportunidades, limites y condiciones de éxito de los Polos

Desafio Critico

La ausencia de una metodologia
explicita para la seleccion de sectores
estratégicos resulta en una marcada
desconexién entre las actividades
promovidas y la estructura productiva
efectiva.

Unicamente en 4 de los 13 Polos las
vocaciones productivas identificadas
presentan una alta concordancia con
la realidad econdmica de la entidad.

&

Mayor Coherencia

Huamantla, Tlaxcala: lider en
LQ y Especializacion
Exportadora.

Futura Capital, Puebla: lider en
red de Unidades Econdmicas.

Puerta Logistica Bajio,
Guanajuato: lider en
Exportaciones e IED.

San Jerénimo, Chihuahua:
lider en Matriculados y
Poblacion ocupada.

Media Coherencia

Altamira, Tamaulipas.
Hermosillo, Sonora.
Zapotlan, Hidalgo.
Tuxpan, Veracruz.
Parque Bajio, Michoacan.

Es fundamental alinear la seleccion de sectores con la estructura productiva real y vocacion

regional para garantizar el éxito de los Polos.

o

8.1l

p. 36
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Este informe ha sido elaborado por:

Carlos Serrano

Economista Jefe

Mauricio Escalera Diego Lopez Samuel Vazquez
Economista Senior Economista Senior Economista Principal
mauricio.escalera@bbva.com diegoalberto.lopez@bbva.com samuel.vazquez@bbva.com

Emilio Hernandez
Economista
Analisis Microeconémico
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Aviso legal

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversiéon" 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 I1").

Los lectores deben ser conscientes de que en ninglin 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 inversién 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 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.

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, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden
servir de base para ningun contrato, compromiso o decisiéon de ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su reproduccion, transformacion, distribucién, comunicacion
publica, puesta a disposicién, 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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