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Resumen

El sistema utilizado en Espafia para financiar las competencias singulares (las asumidas por sélo
algunas autonomias) tiende a generar valoraciones muy diferentes para una misma
competencia en distintos territorios, lo que plantea obvios problemas de equidad que ademds
son préacticamente invisibles para el publico general y para los analistas dado que los datos
detallados de financiacién de estas competencias no se publican regularmente. El presente
trabajo ilustra el problema y ofrece algunas sugerencias para combatirlo en linea con las
propuestas de la Comisién de Expertos de 2017. Se propone, en particular, modificar la
financiacién de estas competencias con el fin de eliminar gradualmente las posibles
inconsistencias en su valoracién y de facilitar una transicién suave hacia su integracion en el
sistema general en aquellos casos en los que se prevé su traspaso a todos los territorios. Mds
generalmente, se aboga por aprovechar la reforma del SFA para abordar una revision general
del listado y valoracién de las actuales competencias singulares.

Cédigos JEL: H71 y H77
Palabras clave: financiacién autonémica, competencias singulares

" Este trabajo forma parte de un proyecto de investigacién que ha sido financiado parcialmente por BBVA
Research.



1. Introduccion

No todas las comunidades auténomas de régimen comiin tienen las mismas competencias y eso
complica el disefio del sistema de financiacién autonémica (SFA). La metodologfa utilizada
hasta el momento para financiar las competencias singulares o no homogéneas, aquellas que sélo
han sido asumidas por algunas comunidades, tiende a generar valoraciones muy diferentes
para una misma competencia en distintos territorios, lo que plantea obvios problemas de
equidad que ademds son practicamente invisibles para el ptiblico general e incluso para los
analistas dado que los datos detallados de financiacion de estas competencias no se publican
regularmente. El presente trabajo ilustra el problema y ofrece algunas sugerencias para
resolverlo en linea con las recomendaciones de la Comisién de Expertos de 2017 (CERFA, 2017).
Se propone, en particular, modificar la financiacién de las competencias singulares, con el fin de
eliminar gradualmente las posibles inconsistencias en su valoracién y de facilitar una transicién
suave hacia su integracion en el sistema general en aquellos casos en los que se prevé su
traspaso a todos los territorios. Mds generalmente, se aboga por aprovechar la reforma del SFA
para abordar una revisién general del listado y valoraciéon de las actuales competencias
singulares y, en algtin caso, por la reasignacién de competencias entre comunidades auténomas

y corporaciones locales.

En el SFA actual y sus predecesores, los recursos destinados a las competencias no homogéneas se
determinan aplicando un criterio de coste historico similar al utilizado con todas las
competencias traspasadas a los gobiernos regionales en las primeras etapas de la puesta en
marcha del sistema autonémico. Esto es, a cada nueva competencia transferida se le asigna una
financiacién inicial igual al gasto presupuestado para la misma por la Administracién Central
en el momento de su traspaso, posiblemente con ajustes pactados en comisién mixta. Esta
financiacién, ademds, pasa a integrarse en el Fondo de Suficiencia, con lo que su importe
evoluciona con el indicador de ingresos tributarios del Estado (ITE), salvo que se pacte alguna
revision a posteriori, 1o que también es frecuente. El procedimiento estd pensado para garantizar
la continuidad en la prestacién de los servicios tras su traspaso, pero no asegura una valoracién
coherente de cada competencia en los distintos territorios que la van asumiendo y, por tanto,
tampoco una calidad similar del servicio. A diferencia de lo sucedido con las competencias
ahora consideradas homogéneas, hasta el momento no se ha puesto en marcha un proceso de
integracién de estas competencias en el sistema ordinario de financiacién “por férmula”, que
busca garantizar una cierta igualdad en la capacidad de prestacion de servicios de las distintas

administraciones.

Tras discutir brevemente las materias que integran el listado actual de competencias singulares,
mostraré que el sistema vigente tiende a generar grandes diferencias entre territorios en la
financiacién de determinadas competencias y argumentaré que serfa conveniente ir reduciendo
gradualmente tales diferencias, de forma que las valoraciones de aquellas competencias que

previsiblemente acabardn siendo asumidas por todas las comunidades auténomas sean



consistentes con la actual férmula de poblacién ajustada. Para el resto de las competencias
seguramente no es factible proceder de la misma forma, pero deberiamos disponer al menos de
algin estdndar de referencia cuya publicacién regular ayude a detectar/evitar diferencias
sustantivas en la calidad del servicio entre las comunidades que han asumido determinadas

competencias y el resto.

2. ;Qué se incluye en las competencias singulares?

El Recuadro 1 muestra el listado actual de competencias singulares y el Cuadro 1 un desglose

parcial de su valoracién en el afio 2023, que ascendia a algo mas de 8,3 millardos de euros.

Recuadro 1: Competencias consideradas singulares en la actualidad

® Medios materiales y personales al servicio de la Administracion de Justicia. Instalaciones y personal
de apoyo a los 6rganos judiciales cuya gestién ha sido asumida por ciertas comunidades. (10 de
las 15 comunidades de régimen comtn (CCAARC).

* Formacion de ocupados y gestion de la formacion continua. (Once CCAARC).

* Profesores de Religion: pago del profesorado de religién en centros ptblicos de educacion
infantil y primaria (once CCAARC).

* Hospitales Provinciales: Financiacién para centros sanitarios originalmente dependientes de las
diputaciones provinciales o entes asimilados cuya gestién ha sido asumida por las CCAA.
(Catalufia, Andalucia, Aragén y Baleares).

* Instituto Social de la Marina (ISM): Actividades de formacién, sanidad y servicios sociales del
ISM que han sido asumidas por las CCAA. En sanidad y servicios sociales, todas las
comunidades costeras. En formacién, faltan algunas més.

e Financiacién provincial: financiacién para comunidades provinciales que han asumido las
competencias de las diputaciones provinciales. (Cantabria, Rioja y Madrid).

* Parques Nacionales: gestién de los parques nacionales. (Ocho CCAARC)

* Infraestructuras del REF: Transferencias a Canarias para financiar inversiones en
infraestructuras de transporte

e Transporte Interinsular: ordenacién de y ayudas al transporte interno entre islas (Canarias)

¢ Confederaciones Hidrogrdficas: transferencia de los organismos que gestionan cuencas internas,
contenidas en una sola comunidad. (Andalucia)

 Obras Hidrdulicas: planificacién y ejecucién de obras hidrdulicas que no afectan a otras
comunidades. (Catalufia, Galicia y Canarias).

* Normalizacion lingiifstica: Actividades de ensefianza y fomento de las segundas lenguas
cooficiales en ciertas comunidades auténomas. (Catalufa, Baleares, Comunidad Valenciana y
Galicia).

* Policia Autonémica con competencias de seguridad ciudadana, orden ptblico y policia judicial
(Catalufia).

* Trdfico. Vigilancia y control del tréfico de vehiculos de motor en vias interurbanas, denuncia y
sancién de las infracciones de las normas de circulacién (Catalufia).

e Instituciones penitenciarias. (Catalufia)

* Autorizaciones iniciales de trabajo para extranjeros. (Catalufia)

* Inspeccion de Trabajo y Seguridad Social. (Cataluna)

e Cercanias y media distancia: se ha traspasado a Catalufia la regulacion, planificacion, gestion e
inspeccién de los servicios ferroviarios de transporte de pasajeros de Cercanias y los que
discurren en su integridad dentro de la comunidad, asi como la determinacién de sus tarifas.
(RD 2034/2009 y 1598/2010). Hasta el momento, los costes se cubren a través de un contrato
programa entre el Estado y Renfe operadora, por lo que no se ha fijado una financiacién
especifica a través del SFA. Actualmente se estd negociando un cambio en esta situacién.

® Becas y ayudas al estudio: En 2025 se ha traspasado a Catalufia la tramitacién de las solicitudes
de becas y ayudas, su resolucién, control y pago (con financiacién de los PGE y aplicando los
criterios uniformes que establece el Estado).




Cuadro 1: Valoracion total de las competencias no homogéneas en 2023
millones de euros

Policfa autonémica catalana 1.855
Personal de la administracion de justicia 1.765
Participacién provincial en ingresos del Estado 1.329
Normalizacién lingtiistica 813
Hospitales provinciales 606
Instituciones Penitenciaras (Catalufia) 603
Obras hidraulicas 270
Confederaciones hidrograficas 269
Profesores de religién 225
ISM 221
Infraestructuras REF 171
Parques Nacionales 106
Resto de competencias 87
total 8.319

- Fuente: SGFAyL, datos para 2021, actualizados con el ITE y los decretos de traspasos de afios cercanos,
tomados de (MPT, 2026).

- Nota: Valores aproximados. El dltimo desglose detallado por competencias que tengo es el de 2021.
Cuando cada partida se actualiza con el GITE 23/21, el importe total de las competencias es inferior al
total (conocido por la liquidacién del SFA de 2023) en 150 millones, de los que 145 corresponden a
Catalufia y 5 a Madrid. Mirando los tltimos traspasos, vemos que los 5 millones de Madrid corresponden
al traspaso de ciertas prestaciones del sindrome t6xico, y hay aproximadamente 1 millén de transferencias
relacionadas con la administracién de justicia en Catalufia. Puesto que aparentemente no hay nuevos
traspasos antes de 2023, he supuesto que el resto de la diferencia corresponde a la policia autonémica
catalana, que en estos afios estaba completando la integraciéon de su financiacién en el SFA, lo que
comportaba diversos ajustes de regularizaciéon ex post fijados en la DA74 de la ley de PGE para 2023.

Cuadro 2. Financiacién total y per cdpita para competencias singulares, 2023

Meuros poblacion euros pc indice
Catalufia 3.563 7.909.125 450 243,4
Galicia 440 2.696.177 163 88,2
Andalucia 1.184 8.568.513 138 74,7
Asturias 110 1.005.283 109 59,0
Cantabria 188 588.419 320 172,7
La Rioja 102 322.490 318 171,8
Murcia 27 1.552.457 17 9,4
Valencia 465 5.210.600 89 48,2
Aragon 123 1.339.727 92 49,8
C.-La Mancha 17 2.078.534 8 4,4
Canarias 393 2.202.048 179 96,5
Extremadura 11 1.052.523 11 5,9
Baleares 163 1.197.261 136 73,7
Madrid 1.509 6.859.914 220 118,9
Cast. y Leon 23 2.380.149 9 51
total 8.319 44.963.220 185 100,0

- Fuente: liquidacién del SFA de 2023 (MH, 2026a)



Las partidas mds importantes son las destinadas a la policia autonémica y a las instituciones
penitenciarias, que s6lo Catalufia ha asumido, al personal e instalaciones al servicio de la
Administracién de Justicia (que habia sido traspasado a diez comunidades de régimen comtn
en el afio de referencia) y a ciertos componentes de la financiacién provincial que se han
incorporado al Fondo de Suficiencia por haber asumido algunas comunidades auténomas
ciertas competencias de las provincias y entes asimilados, incluyendo la gestion de
determinados hospitales provinciales y otros centros sanitarios. A esto hay que afadir
financiacién adicional para la promocién de las segundas lenguas cooficiales (“normalizacién”
lingtifstica) y para infraestructuras de transporte en Canarias, y la gestion de las
confederaciones hidrogréficas y/o ciertas obras hidrdulicas en algunas cuencas internas. Se
incluye también aqui la financiacién del grueso de las competencias de formacién, empleo,
servicios sociales y sanidad del Instituto Social de la Marina (ISM), la gestién de algunos
Parques Nacionales y el pago de las ndminas del profesorado de religién adscrito a centros
publicos de educacién infantil y primaria. Por dltimo, en afios recientes, Catalufia ha asumido
también la inspeccion de trabajo, la gestién de las becas y ayudas al estudio y el transporte
ferroviario de viajeros en Cercanias y otros trayectos internos, competencia esta tltima para la
que se estd negociando un nuevo sistema de financiacién (distinto del convenio del Estado con

Renfe utilizado hasta el momento en el Principado y otras regiones).

El Cuadro 2 muestra el desglose por CCAA de la financiacion total para competencias no
homogéneas en 2023, asi como la financiacién por habitante en euros y en indices con base 100
para el conjunto del territorio comtin. Como se aprecia en los cuadros, Catalufia es claramente
la comunidad que mds competencias singulares ha asumido y, en consecuencia, la que mayor

financiacién per cdpita recibe por este concepto, seguida de Cantabria, la Rioja y Madrid.

3. Algunos ejemplos de valoraciones incoherentes

En esta seccién se documenta la existencia de valoraciones incoherentes para algunas de las
principales partidas recogidas en el Cuadro 1. Las dos primeras son la gestién de los medios
materiales y personales al servicio de la administracién de justicia (Cuadro 3) y los profesores
de religion (Cuadro 4). En cada caso, la valoracion total de la competencia en los territorios que
la han asumido se divide por la poblacién usuaria natural, esto es, por la poblacién total en el
primer caso y por la poblacién en edad escolar (de 0 a 16 afios) en el segundo y se construyen
indices de financiacién relativa por usuario con base 100 para el conjunto de las comunidades
que han asumido la competencia. Mirando los indices de financiacion, el resultado es similar:
ambos muestran una enorme variacién entre regiones, con abanicos de mds de 80 puntos entre

los dos extremos de la distribucién que suponen diferencias muy dificilmente justificables.



Cuadro 3: Valoracion de las competencias de administracion de justicia, 2023
millones de euros

Valoracion
Valoracion Poblacion por
total total habitante indice

Cataluria 403,8 7.909.125 51,1 106,3
Galicia 95,6 2.696.177 35,5 73,8
Andalucia 406,8 8.568.513 47,5 98,8
Asturias 82,3 1.005.283 81,8 170,3
Cantabria 38,2 588.419 64,9 135,2
La Rioja 24,7 322.490 76,6 159,4
Murcia
Valencia 196,4 5.210.600 37,7 78,4
Aragon 70,9 1.339.727 52,9 110,2
C.-La Mancha
Canarias 101,9 2.202.048 46,3 96,3
Extremadura
Baleares
Madrid 3429 6.859.914 50,0 104,0
Cast. y Leon

total 1,763,5 36.702.296 48,0 100,0

Cuadro 4: Valoracién de las competencias de profesores de religioén, 2023

Valoracion por

Valoracion poblacion en  persona en edad

total, mill edad escolar escolar, euros indice
Catalusia 25,8 1.288.873 20,0 449
Galicia 21,7 348.540 62,1 139,3
Andalucia
Asturias 10,6 119.500 88,7 199,0
Cantabria
La Rioja 2,1 50.857 41,1 92,2
Murcia 21,9 287.266 76,2 170,8
Valencia 41,3 830.426 49,8 111,6
Aragén
C.-La Mancha 16,8 339.929 49,4 110,8
Canarias
Extremadura 10,6 155.688 67,9 152,3
Baleares 5,6 193.585 29,2 65,4
Madrid 50,5 1.109.373 45,5 102,0
Cast. y Leon 17,7 310.624 57,0 127,7

total 224,5 5.034.661 44,6 100,0

Otra competencia en la que existen diferencias importantes entre territorios es la relacionada
con la financiacién provincial. Puesto que esta partida se vehicula en parte a través del Fondo
de Suficiencia y en parte a través del sistema de financiacion de las corporaciones locales, con

algunas comunidades percibiendo recursos por ambas vias, conviene en primer lugar agregar



sus distintos componentes para obtener un agregado homogéneo de financiacién comparable
entre regiones. Esto se hace en el Cuadro 5. Sus dos primeras columnas recogen las partidas de
financiacién en principio provincial que se incluyen en el Fondo de Suficiencia: los ingresos
provinciales totales (con la excepcién de las compensaciones por la supresién del IAE) de tres
comunidades uniprovinciales (Madrid, Rioja y Cantabria) que han elegido integrarlos en este
Fondo, y los recursos que corresponden a ciertas comunidades por haber asumido la gestién de
algunos hospitales provinciales. El resto del cuadro muestra las partidas que llegan a las
provincias y entes asimilados (cabildos y consejos insulares) a través del sistema de financiacién
de las administraciones locales (con independencia de que, en ciertos casos, la perceptora de los
fondos sea una comunidad auténoma uniprovincial, que ha absorbido a la correspondiente
diputacién). Aqui se incluyen las participaciones provinciales en los grandes impuestos
estatales (IRPF, IVA e Impuestos Especiales), el llamado Fondo Complementario de
Financiacién, las compensaciones por la supresion del IAE para el grueso de los contribuyentes

y el Fondo de Asistencia Sanitaria.

Cuadro 5: Ingresos de las provincias y entes asimilados de régimen comin 2023
Millones de euros

incluidos en Fdo Suficiencia  incluidos en el sistema de financiacion de las CCLL

Particip. Hospitales Particip. Fondo
provincias  provinciales ~ Fondode  provincias ~ Compleme-
en ingresos  transferidosa  Asistencia en tributos tario de Compensa-
estado ccaa Sanitaria  estatales Financ. ciones IAE
Catalufia 88 71 312 931 43
Galicia 127 82 525 14
Andalucia 343 223 1.331 36
Asturias 75 32 181 6
Cantabria 116 0
La Rioja 61 1
Murcia 56 41 199 3
Valencia 217 154 675 20
Aragon 36 46 288 7
C.-La Mancha 69 54 487 7
Canarias 148 28 361 3
Extremadura 64 25 293 3
Baleares 27 48 135 6
Madrid 905 25
Cast. y Leon 140 76 628 14
total 1.082 494 967 1.121 6.032 191

- Fuentes: Partidas integradas en el Fondo de Suficiencia: SGFAyL para 2021, actualizadas hasta 2023 con el
GITE 23/21; para las demds partidas, MH (2026 b y ¢). El importe de la compensacién por la reforma del
IAE que corresponde a Madrid, Cantabria y la Rioja se toma de la p. 29 de MH (2026b).

Sumando las columnas del Cuadro 5 se obtiene la valoracién total de las competencias
provinciales que se recoge en la primera columna del Cuadro 6 en millones de euros.
Dividiendo esta magnitud por la poblacién total de cada regidén, se calcula la financiacién
provincial en euros per cdpita y el indice de la misma magnitud con media 100 para el conjunto

del territorio de régimen comtin que aparece en la tiltima columna del Cuadro. La dispersién de



este fndice resulta muy superior a lo que serfa razonable, con un abanico de mds de cien puntos
porcentuales entre Madrid (61,7) y Extremadura (166,9). Este resultado sugiere que serfa muy
conveniente revisar la actual valoracién de las competencias provinciales, lo que afectaria tanto

al sistema de financiacién regional como al local.

Cuadro 6: Valoracién de las competencias de las provincias de régimen comtn
y entes asimilados, 2023

total ingresos poblacién total 6122(;;[:1 er Indice
provincias
Catalufia 1.445 7.909.125 183 83,1
Galicia 747 2.696.177 277 126,1
Andalucia 1.932 8.568.513 225 102,6
Asturias 295 1.005.283 293 133,3
Cantabria 116 588.419 198 89,8
La Rioja 62 322.490 193 87,9
Murcia 300 1.552.457 193 87,8
Valencia 1.066 5.210.600 205 93,0
Aragon 378 1.339.727 282 128,2
C.-La Mancha 617 2.078.534 297 134,9
Canarias 539 2.202.048 245 111,3
Extremadura 386 1.052.523 367 166,9
Baleares 216 1.197.261 180 81,9
Madrid 930 6.859.914 136 61,7
Cast. y Leon 858 2.380.149 360 163,9
total 9.886 44.963.220 220 100,0

4. Algunas propuestas

La reforma del SFA que ha anunciado el Gobierno serfa una buena ocasién para llevar a cabo
una revisién general de la financiacién de las competencias no homogéneas con el fin de
asegurar una valoracién equitativa y transparente de las mismas en linea con las
recomendaciones de la CERFA (2017).! Las medidas que se detallan mds abajo deberfan ir
acompafadas de la publicacién regular, como parte de la liquidaciéon anual del SFA, de
informacién detallada sobre la financiacién asignada a cada competencia por todas las vias, esto
es, no s6lo mediante transferencias del Fondo de Suficiencia o su equivalente sino también a
través de convenios especificos, subvenciones directas y, en su caso, las cesiones adicionales del
IVA que el Gobierno ha introducido en la reciente propuesta. Dada la discusion precedente,
esta tltima via no parece la mds adecuada pues tenderia a agravar los problemas de falta de
transparencia y creciente dispersion de las valoraciones que aqui proponemos tratar dee

mitigar.

Los cambios necesarios en el sistema de financiacién de las competencias no homogéneas seran
diferentes dependiendo de las caracteristicas de distintos grupos de competencias. Cabe

distinguir entre los siguientes casos:

1 véase en particular la seccién 6 del cap. 4 del informe de la Comisién.



1) En el caso de aquellas competencias que presumiblemente terminaran siendo asumidas por
todas las CCAA e integrdndose en el mecanismo general de financiacién (p. ej. los profesores de
religién o los medios al servicio de la administracién de justicia), serfa recomendable ir
adaptando gradualmente su financiacién a la férmula de necesidades de gasto prevista para el
bloque de competencias relevante en cada caso (sanidad, educacién, servicios sociales o
servicios generales). Los nuevos traspasos podrian entrar en el sistema a su coste
presupuestario para el Estado, como hasta ahora, pero a partir de ahi, su financiacién se iria
homogeneizando. Conservando la financiacién total de la competencia para el grupo de CCAA
que la han asumido, el peso de cada regién en ese total en el ejercicio t se calcularia como una
media ponderada del peso existente en t-1 y el que le corresponderia de acuerdo con la variable
de reparto méds natural utilizada en el célculo de la poblacién ajustada (que en los casos citados
como ejemplos serfan la poblacién en edad escolar y la poblacién total). Una vez completados
los traspasos y la homogeneizacién de su valoracién, las competencias pasarfan a considerarse
competencias homogéneas y los recursos que las financiaban hasta el momento se integrarian
en la aportacién ordinaria del Estado al SFA a través del Fondo de Garantia o su equivalente
mds cercano. Al mismo tiempo, se revisarfa la poblacién ajustada tras recalcular las
ponderaciones de los cuatro grandes bloques de competencias después de sumar los recursos
citados al gasto autonémico de los bloques en los que se encuadren las competencias

traspasadas.

2) En aquellos casos en los que no sea posible o previsible la cesién de la competencia a todas
las comunidades por circunstancias geograficas (p. €j. la gestién de los Parques Nacionales) o
politicas, quizds por falta de apetito por la gestion de competencias complicadas como las
prisiones, la policia o la inspeccién de trabajo, las materias afectadas seguirfan teniendo
indefinidamente el cardcter de competencias singulares, pero por lo demds y en la medida de lo
posible, deberia aplicarse el procedimiento descrito en el punto anterior para asegurar una
valoracién consistente de la competencia en los distintos territorios. Como referencia para fijar
las correspondientes valoraciones, deberia utilizarse el gasto del Estado por usuario o usuario
ponderado en estas mismas materias en los territorios que no hayan asumido estas

transferencias, que deberia publicarse cada afio e incluirse en la liquidacién del SFA.

3) En el caso de las competencias de empleo, servicios sociales y sanidad del ISM y de la gestién
de los hospitales provinciales, habria que ver hasta qué punto las competencias relevantes se
pueden considerar realmente como singulares, o son més bien parte integrante de algtn bloque
de competencias homogéneas. Asi, en la medida en que los servicios sociales o la atencién
sanitaria que inicialmente prestaba el ISM y luego han ido asumiendo las comunidades
auténomas sean similares a las prestaciones del mismo tipo que ahora se consideran
competencias homogéneas y se financian como tales a través del SFA, no tendria ninguna l6gica
que algunas comunidades recibieran de forma permanente una financiacién suplementaria por
el hecho de que en algiin momento ese servicio lo haya prestado en parte un organismo
especifico y no otro (el ISM en lugar del INEM, el IMSERSO o el INSALUD). En este caso, la
competencia singular deberfa desaparecer (o limitarse a la parte que es realmente singular,
como serfa la medicina maritima en sentido estricto) y sus recursos se integrarian en el SFA

ordinario a través del Fondo de Garantia o su equivalente mas cercano.



4) En el caso de la financiacién provincial, convendria eliminar la multiplicidad de opciones de
financiacién para las comunidades uniprovinciales, establecer criterios objetivos de necesidad
para valorar las competencias de las diputaciones y entes asimilados en el sistema de
financiacién local y unificar todas las competencias sanitarias en manos de las CCAA,
transfiriendo a éstas los escasos centros sanitarios que siguen en manos de las diputaciones y
los recursos que ahora se destinan a su financiacién a través del sistema de financiacién local (el

llamado Fondo de Asistencia Sanitaria).
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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 11").

Los lectores deben ser conscientes de que en ningun 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 econdmico 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 ningun contrato, compromiso o decision
de ningun tipo.

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



