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Las lecciones del periodo 2008-09
dejan a Corea del Sur mejor preparada

Ahora que la atencion mundial se centra en la peninsula de Corea tras haberse dado a
conocer hoy la muerte del lider de Corea del Norte, Kim Jong-Il es mds oportuno que nunca
valorar las perspectivas economicas de Corea del Sur. El reportaje que sigue a continuacion se
basa en una reciente visita a Sedl en la que nos reunirmos con investigadores y responsables
politicos. Creemos que la solidez de la economia coreana se ha fortalecido en los Ultimos afios,
o que deberia contribuir a contener 10s riesgos de un empeoramiento del entorno exterior asf
como a limitar el impacto economico de las ultimas noticias que llegan de Corea del Norte.

Resumen

e |asolidez de la economia de Corea se ha fortalecido en los Ultimos afios. Esto se debe
a la serie de medidas macroprudenciales que se tomaron como respuesta a la crisis
financiera mundial de 2008-09, que tuvo un impacto especialmente grave en Corea
por su dependencia de las exportaciones y del endeudamiento externo a corto plazo.
Desde entonces, la cuenta corriente ha estado en superavit, la deuda a corto plazo ha
disminuido, las reservas se han incrementado y los indicadores clave del sector
bancario han mejorado. Las finanzas publicas de Corea también son solidas y servirian
de amortiguador en caso de que se produjera un debilitamiento pronunciado en la
demanda externa.

e Corea disfruta del grado de inversion gue le otorgan las principales agencias de
calificacion y en noviembre Fitch elevo sus perspectivas de estables a positivas a pesar
del empeoramiento del entorno exterior.

e Aungue las exportaciones se han desacelerado por la debilidad de la demanda desde
EE. UU. y Europa, parte de la capacidad ociosa ha sido absorbida por las economias
emergentes y por la fuerte demanda interna. Nuestras previsiones de crecimiento del
PIB para todo el ano se sitlan en el 37% en 2011; sin embargo, nuestras previsiones
anteriores de un 38% en 2012 estdan en riesgo a causa el empeoramiento de las
perspectivas externas.

e Mucho antes de que llegaran las Ultimas noticias de Corea del Norte, la preocupacion
predominante entre |os inversores y 10s responsables politicos eran los riesgos de
agravamiento de la crisis de la deuda europea. Consciente de la vulnerabilidad de su
economia a los choques externos, el Banco de Corea (BdC) ha preparado planes de
contingencia para enfrentarse al empeoramiento de la crisis externa. Corea también ha
anunciado nuevos acuerdos de swap con Japon (70.000 millones de USD) y con
China (360.000 millones de RMB), que pueden activarse para aumentar los ya
sustanciales niveles de reservas.
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e Ademads de los riesgos de salidas de inversiones de cartera, las principales
vulnerabilidades en el terreno econdmico se derivan de los elevados niveles de la
deuda externa privada a corto plazo y de la deuda de las familias. La primera ha caido,
aunqgue sigue siendo alta y podria dar lugar a problemas de financiacion en dolares. La
segunda, por otro lado, sigue aun en aumento, pero dada su baja morosidad, la deuda
de las familias supone mas un posible lastre para el crecimiento que una amenaza para
la estabilidad financiera.

e Como en otras partes, la prioridad de la politica monetaria ha cambiado en los ultimos
meses y se ha pasado de la lucha contra la inflacion al apoyo al crecimiento. El BAC ha
mantenido su tipo de referencia en el 325% en los Ultimos seis meses y creemos se
mantendra sin cambios; la probabilidad de gue se efectuen recortes de los tipos de
interés solo se materializara si se deterioran mucho las perspectivas de crecimiento.

e Las tensiones con Corea del Norte vuelven a situarse en el punto de mira tras el
inesperado anuncio de la muerte de Kim Jong-ll, el lider de Corea del Norte. Aunque
esta muerte aumenta considerablemente el grado de incertidumbre, las perspectivas
en cuanto a las relaciones con el Norte probablemente no cambien mucho, pues se
sabia que la salud de Kim se iba deteriorando y que ya se habia puesto en marcha un
proceso de sucesion para su hijo, Kim Jong-un.
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Evolucion econdmica vy perspectivas

e Corea repuntd con fuerza tras la crisis financiera mundial de 2008-09, con un
crecimiento del PIB del 62% en 2010 (Tabla 1. Sin embargo, la economia se ha
desacelerado recientemente: se han registrado caidas en el crecimiento secuencial del
segundo vy el tercer trimestre de 2011 (hasta el 09% y el 07% en términos
desestacionalizados, no anualizados) y, seguin nuestras previsiones, el crecimiento total
del afo se situara en el 37%. Las exportaciones fueron la principal contribucion al
crecimiento en el tercer trimestre, con la electronica y el acero a la cabeza. Una de las
razones del fuerte crecimiento de las exportaciones en un contexto de debilitamiento de
la demanda desde EE. UU. y Europa ha sido la diversificacion de los mercados de
exportacion hacia las economias emergentes, que ahora representan el 70% de las
exportaciones de Corea (China es el mayor mercado de exportacion de Corea vy
representa aproximadamente el 25% del total). El prestigio de las marcas de los
productos coreanos vy la ventaja competitiva de la debilidad del won son factores
adicionales gue juegan a su favor.

Tabla1
Perspectivas econémicas de Corea (escenario de referencia)
2007 2008 2009 2010 2011 (P) 2012 (P)

Crecimiento del PIB real (% a/a) 51 2,3 0,3 6,2 3,7 3,8
Consumo privado (% a/a) 51 13 0,0 4,1 2,7 2,9
Inversién (% a/a) 4,2 -1,9 -1,0 7,0 0,7 5,0
Inflacién (% a/a, media) 25 4,7 2,8 3,0 4,4 34
Tipo de cambio (KRW/USD, fdp) 931 1 1 1 1 988
Tipo de referencia (%, fdp) 5,0 3,0 2,0 25 3,3 35
Déficit fiscal (% del PIB) 3,4 1,3 -1,9 1,3 0,7 0,8
Cuenta corriente (% del PIB) 2,0 0,5 3,9 2,7 15 15

Fuente: BBVA Research

e Lainflacidon repuntd temporalmente en noviembre (hasta el 4.2% a/a, desde el 3,6% a/a
de octubre), tal como esperdabamos, pero se prevé que caerd y se quedara dentro del
rango meta de los responsables politicos, un 2-4%. La inflacion parece haber llegado a su
peak en el verano (5,3% a/a en agosto) y esperamos que la tendencia a la baja continue,
especialmente después de gue la cesta del IPC se actualizara en noviembre, o gue por si
solo se espera que provogue una caida del 0,4% a/a en la inflacion medida.

e Después de una serie de movimientos alcistas de los tipos gue comenzo en julio de 2010
y situd el tipo de referencia en el 3,25% desde el minimo histérico del 2,00% (Figura 1), el
Banco de Corea (BdC) se ha mantenido sin cambios desde junio. Es probable que esta
postura se mantenga en el futuro proximo, ya que se descartan las subidas de los tipos a
causa del debilitamiento del entorno externo vy la tendencia a la baja de la inflacion. Al
mismo tiempo, en este momento hay reticencia a recortar los tipos de interés dado gue
los tipos de interés reales siguen siendo negativos y debido también a la preocupacion
por alimentar alin mas el endeudamiento de las familias (el BAC considera que el 400%
es un tipo de referencia neutro). Sélo se prevén recortes de los tipos en caso de se
produzca un deterioro importante del entorno externo.

e A pesar de los persistentes superavits por cuenta corriente y de la prudente gestion fiscal
(deuda sobre PIB del 35%), la apreciacion de la moneda ha sido tardia con respecto a
otras divisas de la region, lo gue ha dado a los exportadores coreanos ventaja
competitiva. La salida de capitales explica parte de la debilidad, y quiza se deba a la
inquietud por las tensiones con Corea del Norte, como se ha visto en la reaccion
inmediata de los mercados financieros ante el anuncio de la muerte de Kim Jong Il. Para
reducir esa volatilidad de la moneda, a lo largo del afo pasado las autoridades
introdujeron medidas macroprudenciales adicionales, como la retencion fiscal del 14%
sobre las inversiones extranjeras en bonos emitidos por el gobierno en enero de 2011 (Ia
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medida fue introducida como respuesta a las entradas de capital, pero es mas bien
simbdlica dado que existen tratados en materia tributaria con la mayoria de los paises
inversores).

e Corea disfruta del grado de inversion que le otorgan las principales agencias de
calificacion desde 1999 en reconocimiento a sus saneadas finanzas publicas, sus
perspectivas de crecimiento a largo plazo y sus bajos niveles de deuda. Moody's
mantiene una calificacion soberana de Al y Fitch y S&P calificaciones de A+ y A,
respectivamente. En noviembre, Fitch mejord sus perspectivas de “estables” a “positivas’,
con el argumento del aumento de las reservas de divisas vy la reduccion de la deuda a
corto plazo, a pesar del debilitamiento del entorno exterior.

e Las reservas de divisas llegaron a su nivel maximo de 312200 millones de dolares
estadounidenses en agosto de 2011 y estan en 308600 millones de ddlares a fecha de
noviembre, en comparacion con el minimo de 200.000 millones de dolares durante el
periodo mas duro de la crisis financiera mundial de 2008-09. Por tanto, la cobertura de
las reservas a corto plazo estda muy por encima del 100%. Con el fin de impulsar aiin mas
su posicion de reservas, en octubre el Banco de Corea negocid nuevos acuerdos de
swap bilaterales con el Banco de Japon (70.000 millones de dolares estadounidenses) vy
con el Banco Popular de China (360.000 millones de RMB, aunque dada su
denominacion en una moneda no convertible, seria menos Util gue la linea swap con
Japdn en caso de chogue externo). Dicho esto, dadas las incertidumbres de las
perspectivas externas, los inversores extranjeros expresan con frecuencia inquietud por
las posibles insuficiencias de liquidez en dolares on-shore. Seguin el Banco de Corea, hasta
ahora no ha habido indicios de tales insuficiencias y hasta la fecha los acreedores
externos han mantenido en su gran mayoria las lineas de crédito, con algunos peguenos
desapalancamientos de los bancos europeos.

e No obstante, las perspectivas de crecimiento de 2012 estan sometidas a un alto grado de
incertidumbre debido al entorno externo, con riesgos a la baja. Varios indicadores
adelantados, como la confianza de los consumidores, la confianza de las empresas v el
indice de gerentes de compras han mostrado tendencias bajistas. Las recientes noticias
de Corea del Norte refuerzan estas tendencias.

e |a prevision de crecimiento de 2012 que el gobierno habia hecho originalmente
(establecida en julio) era un 45%, pero es probable que se revise a la baja. El BAC acaba
de rebajar sus previsiones de crecimiento para 2012 al 3,7% e incluso esa cifra podria
resultar optimista en vista del aumento de los riesgos bajistas. La inflacion parece haber
llegado a su peak y es probable que contintie su caida hasta el 34% en 2012, dentro de la
meta de inflacion oficial del 2-4%. En este escenario central, la politica monetaria se
mantendra probablemente sin cambios durante la mayor parte de 2012. Dada su
tradicional prudencia fiscal, las autoridades tienen como objetivo el equilibrio fiscal
(excluidas las contribuciones a la seguridad social) en 2013. En este momento se
muestran reacios a adoptar medidas de estimulo, y en su lugar prefieren adelantar el
gasto en 2012. El presupuesto, que probablemente se aprobard en febrero, podria
contener medidas de estimulo de emergencia en caso de gue su produjera una fuerte
desaceleracion del crecimiento.

e Las perspectivas de la moneda dependen en gran medida del entorno externo. El won es
una de las monedas “hig beta” de la region, que fluctuan en linea con la aversion al riesgo
global. La estabilizacion del entorno externo devolveria al won a una tendencia de
apreciacion gradual, como se contempla en nuestras previsiones centrales.

e El proximo ano estara muy politizado, ya que en abril se celebraran las elecciones de la
Asamblea Nacional seguidas de las elecciones presidenciales en diciembre. Las
perspectivas del partido gobernante, el GNP, son inciertas, en especial tras la pérdida de
popularidad gue se simbolizd en la eleccion de un candidato de la oposicion como
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alcalde de Sell en octubre. Un entorno politizado podria hacer mas dificil la aprobacion
de medidas de estimulo en el transcurso del afo. Por ello, el presupuesto gue se
aprobara en febrero podria contener medidas de contingencia automaticas para apoyar
el crecimiento en caso de desaceleracion econdmica.

Riesgos para las perspectivas

e Pese a que han aumentado los riesgos para las perspectivas externas, la economia de
Corea funciona desde una posicion mas fuerte que durante la crisis financiera de 2008-
09. Las reservas de divisas estan en niveles confortables, 1o que permitiria al Banco de
Corea proporcionar liguidez en dolares on-shore si fuera necesario. Ademas, la cuenta
corriente sigue en superavit, y la deuda externa a corto plazo se ha reducido (138500
millones de ddlares estadounidenses a finales de septiembre, lo que equivale al 35% del
total de la deuda externa, frente al 50% registrado en afios recientes). Otras
vulnerabilidades macroecondmicas gue se pusieron de manifiesto en la anterior crisis
financiera también se han reducido, por ejemplo han bajado las ratios préstamo-depdsito
de los bancos bajo las directrices del gobierno para reducir la ratio a un nivel por debajo
del 100% a mediados de 2012 (las elevadas ratios préstamo-depdsito fueron una fuente
de vulnerabilidad durante la crisis de 2008-09).

e Encaso de gue se produjera un deterioro mas pronunciado en el entorno externo, el BdC
recortaria probablemente los tipos de interés, como ya se ha observado anteriormente y
habria un amplio margen para aplicar medidas de estimulo fiscal, como sucedié en 2008-
09. Con estas medidas, cabria esperar gue el crecimiento se mantuviera en torno al 0-2%
en un escenario de riesgo (el crecimiento cayo hasta el +0,3% en 2009).

e Una fuente importante de riesgo externo podria derivarse del crédito exterior de los
bancos en caso de gue se produjera un ajuste en las condiciones de crédito del
extranjero. Corea depende enormemente de los bancos europeos para la financiacion.
Segun los datos del BIS, el 48% de la deuda externa se obtuvo de bancos europeos,
dentro de lo cual, el 32% del total del crédito exterior de los bancos coreanos procede de
Europa (este ultimo dato estadistico es el que ha facilitado el Ministerio de Estrategia vy
Finanzas coreano). Del mismo modo, aproximadamente el 30% de las posiciones
extranjeras en bonos y renta variable de Corea esta en manos de inversores europeos.
Por consiguiente, una retirada abrupta de la financiacion procedente de instituciones
financieras e inversores europeos podria ejercer presiones sobre la situacion de la
financiacion externa en su conjunto.

e El endeudamiento de las familias se mantiene elevado. En concreto, la ratio deuda-renta
disponible de los hogares se situa en el 146%, por encima de la media de la OCDE (un
134%), y el nivel de endeudamiento de las familias ha seguido aumentando un 54% hasta
la fecha en 2011 (tras crecer un 8% en 2010). No obstante, en su mayoria los préstamos
al consumo estan respaldados por activos y se les conceden a familias con rentas
elevadas que tienen una gran capacidad para pagar sus deudas. Como consecuencia de
ello, las ratios de morosidad se mantienen bajas vy la ratio promedio entre capital y
préstamo (un 48%) de los propietarios de vivienda coreanos esta muy por debajo de la
de las economias occidentales (EE. UU. 75%, Reino Unido 85%).

e El pasado mes de junio, el Servicio de Supervision Financiera implementd medidas para
reducir el elevado nivel de deuda de las familias. Estas medidas incluyen limites en la
relacion entre deuda vy renta de los créditos hipotecarios, mayores ponderaciones del
riesgo BIS en los créditos hipotecarios de alto riesgo y normativas de apalancamiento
para las instituciones no bancarias. Las autoridades creen que estas medidas han sido
efectivas para desacelerar la tasa de crecimiento del crédito en el sector familias. El
crecimiento del crédito a las familias se ha desacelerado hasta el 86% a/a hasta
septiembre después de haber mantenido una tasa de crecimiento medio del 104% a/a
durante el periodo 2005-2009.
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Perspectivas del sector financiero

e |a solidez del sector bancario siguid mejorando tras la crisis de 2008-09 que expuso las
vulnerabilidades derivadas de la dependencia de los bancos de la financiacion mayorista
y el endeudamiento externo. La deuda externa a corto plazo se ha reducido v, lo que es
mas importante, las ratios préstamo-depdsito de los bancos han caido desde sus niveles
maximos de 2008 (Figura 2) a medida que los bancos han reducido su dependencia de
fuentes de financiacion no depositarias. Las autoridades creen que los bancos van muy
bien encaminados para cumplir el requisito de una ratio préstamo-deposito del 100% a
mediados de 2012. Las medidas macroprudenciales para reducir el crédito exterior
incluyen un gravamen sobre 10s pasivos complementarios en divisas de los bancos vy
techos mas bajos para los derivados de divisas.

e |as cajas de ahorro se han enfrentado a un creciente escrutinio tras el cierre de siete
cajas anteriormente este ano. Pero la situacion se ha calmado y no plantea riesgos
sistémicos (las cajas solo representan aproximadamente un 5% del total de los activos del
sistema bancario). En la actualidad hay mas de 100 cajas de ahorro y se han
implementado medidas para mejorar la gobernanza y reestructurar el sector.

e El sistema bancario esta bien preparado para la implementacion de Basilea Ill y dispone
de capital abundante (a ratio BIS es un 1417%, y la ratio de capital bdsico de nivel 1 un
N45% a fecha de noviembre). Ademas, la ratio total de morosidad del crédito a las
familias vy la ratio de morosidad de los créditos hipotecarios a fecha de septiembre se
sitlia en el 0,71% y el 0,63%, respectivamente.

e El crecimiento total del crédito hasta agosto se mantiene moderado en torno al 2,8%,
después de haberse registrado un crecimiento del 39% a/a en 2010. Estas cifras
contrastan con la tasa relativamente alta del crecimiento del crédito en otras economias
asiaticas, 1o gque refleja un proceso de desapalancamiento y un crecimiento del crédito
lento, particularmente en las PYMES. Otros segmentos del crédito, como las hipotecas y
los préstamos corporativos, han crecido con mas rapidez.
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Grafico 1: evolucion economica reciente
El diferencial de los CDS de Corea han repuntado,
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Figura 2: tipos de cambio, reservas y sector financiero
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Hong Kong, 19 de diciembre de 2011

AVISO LEGAL

Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados por Banco
Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (en adelante “BBVA ), con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacion general a la fecha de emision del
informe y estan sujetas a cambio sin previo aviso. BBVA no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido del
presente documento.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros instrumentos o
de realizacion o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ningtin contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se refiere
pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido tomadas en
consideracién para la elaboracién del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en cuenta dichas
circunstancias y procurandose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. El contenido del presente documento se basa en
informaciones que se estiman disponibles para el publico, obtenidas de fuentes que se consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto
de verificacion independiente por BBVA por o que no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.
BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. El
inversor debe tener en cuenta que la evolucién pasada de los valores o instrumentos o los resultados historicos de las inversiones, no garantizan la
evolucion o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso suponerle
la pérdida de la inversion inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high yield securities)
pueden implicar grandes riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas pueden ser
superiores a la inversioén inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de dichas pérdidas. Por
ello, con caracter previo a realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su funcionamiento, de los
derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como los propios de los valores subyacentes a los mismos. Podria no existir mercado
secundario para dichos instrumentos.

BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicion en cualquiera de los
valores o instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos;
pueden negociar con dichos valores o instrumentos, por cuenta propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de
dichos valores o instrumentos, a empresas relacionadas con los mismos o a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o llevar a
cabo cualesquiera transacciones en dichos valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos, con caracter previo o posterior a la
publicacion del presente informe, en la medida permitida por la ley aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA u otra entidad del Grupo BBVA pueden proporcionar comentarios de
mercado, verbalmente o por escrito, o estrategias de inversion a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente
documento; asimismo BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA puede adoptar decisiones de inversion por cuenta propia que sean inconsistentes
con las recomendaciones contenidas en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en
ningtin modo, forma o medio (ii) redistribuida o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra reproducirse,
llevarse o transmitirse a aquellos Paises (o personas o entidades de los mismos) en los que su distribucion pudiera estar prohibida por la normativa
aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento sera distribuido en el Reino Unido tinicamente a (i) personas que cuentan con experiencia profesional en asuntos relativos a las
inversiones previstas en el articulo 19(5) de la ley de servicios y mercados financieros de 2000 (promocion financiera) de la orden de 2005, (en su
version enmendada, en lo sucesivo, la "orden”) o (ii) entidades de grandes patrimonios sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2)(a) a (d) de la orden o (iii)
personas a las que legalmente se les pueda comunicar una invitacion o propuesta para realizar una inversién (segun el significado del articulo 21 de la
ley de servicios y mercados financieros de 2000) (en adelante, todas estas personas seran "personas relevantes"). Este documento esta dirigido
unicamente a las personas relevantes y las personas que no sean personas relevantes no se deberan basar en el mismo ni actuar de conformidad con él.
Las inversiones o actividades de inversion a las que hace referencia este documento sélo estan disponibles para personas relevantes y solo se realizaran
con personas relevantes.

Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a los Estados Unidos de América ni a personas o entidades americanas. El
incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de los Estados Unidos de América.

El sistema retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los cuales figuran los ingresos
obtenidos en el ejercicio econémico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca de
inversiones, aunque éstos no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

BBVA no es miembro de FINRA y no estd sujeta a las normas de revelacion previstas para sus miembros.

“BBVA esta sometido al c6digo de conducta de los Mercados de Valores del Grupo BBVA, el cual incluye, entre otras, normas de conducta
establecidas para prevenir y evitar conflictos de interés con respecto a las recomendaciones, incluidas barreras a la informacién. El Cédigo de
Conducta en los Mercados de Valores del Grupo BBVA esta disponible para su consulta en la direccion Web siguiente: www.bbva.com /
Gobierno Corporativo”.

BBVA, S.A. es un banco, supervisado por el Banco de Espafia y por la Comisién Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del
Banco de Espafia con el nimero 0182
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