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Calidad de la cartera y ciclo economico: algunos
hechos estilizados en Colombia

e El presente documento muestra algunos de los principales hechos estilizados sobre la relacion entre
los indicadores de calidad de la cartera y el ciclo econémico en Colombia.

e Los resultados sefalan que existe un impacto rezagado de la actividad econémica y los ciclos de
crédito sobre los diferentes indicadores de calidad de cartera en el pais. Particularmente, se
encuentra evidencia del impacto rezagado del crecimiento del PIB en los indicadores de calidad de
la cartera total, comercial y de consumo.

e Explorando los datos de cosechas de créditos de consumo también se encuentra evidencia que
sefiala la importancia del ciclo econémico en el comportamiento futuro de la calidad de crédito.
Adicionalmente, al realizar una divisién del crédito de consumo entre algunos de sus componentes,
nuestra exploracion empirica sugiere que por sub-categorias la relacién tiende a ser de diferente
magnitud. Por ejemplo, mientras el comportamiento futuro de las cosechas de tarjetas de crédito
tiende a estar mas correlacionado - 12 meses adelante - con el PIB, no sucede lo mismo con las
cosechas de crédito de libranza.

e Finalmente, y en linea con estudios anteriores (GOmez-Gonzalez et al, 2013), no encontramos un
canal directo entre las variables externas -primas de riesgo y flujos de capital- sobre la calidad de la
cartera en el pais. No obstante, podria existir una relacion indirecta entre la calidad de la cartera y
dichas variables a través de su impacto en los ciclos de crédito.

Introduccion

Una importante regularidad empirica, ampliamente documentada en la literatura, establece la relaciéon
directa entre la actividad econémica y los agregados crediticios (Bernanke et al 1999). De acuerdo a la
literatura sobre ciclos de crédito, la relacion que existe entre los ciclos econdmicos y las fluctuaciones de la
cartera esta asociada con problemas de asimetria de informacion entre prestamistas y prestatarios (Borio et
al, 2001). Cuando la actividad econdmica se contrae y el valor de los colaterales disminuye, las asimetrias
de informacion pueden llevar a que los prestatarios con proyectos rentables encuentren dificultades en
conseguir financiacion. Por otra parte, cuando las condiciones econémicas son favorables y el valor del
colateral se incrementa, es mas facil para las firmas conseguir financiacion, lo cual refuerza ain més el
ciclo expansivo de la economia. Esta regularidad se conoce en la literatura como la teoria del “acelerador
financiero”.

Dicha relacion es clara en el caso colombiano. De hecho, como se muestra en el gréafico 1, desde finales del
siglo pasado, los ciclos de crédito y de cartera vencida han sido fuertemente influenciados por el ciclo
econdmico con los periodos de expansion y contraccion altamente sincronizados. Es claro que en épocas
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recesivas y de desaceleracion en el crecimiento del PIB (areas sombreadas®) se presenta una caida en el
crecimiento de la cartera total mientras que la cartera vencida se acelera.

Sin embargo, la prociclicidad del crédito, como consecuencia del proceso de acelerador financiero, no es el
Unico resultado en el mercado de crédito. Las asimetrias de informacién pueden llevar a que se presente
una clara relacién entre la calidad de los activos crediticios del sistema y el crecimiento del PIB?. Dicha
relacion se muestra en el grafico 2, en el cual se observa el indice de calidad de cartera desde finales del
siglo pasado, y donde es evidente el deterioro de dicho indicador en periodos en los cuales se presenta un
peor desempefio macroeconémico.

Gréfico 1 Gréfico 2
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No obstante, es importante sefialar que existen algunos elementos en esta dindmica que deben ser
resaltados. En primer lugar, la existencia de asimetrias de informacion en el mercado de crédito implicaria
que en el punto maximo del ciclo econémico el sistema financiero tenga objetivos de corto plazo que
pueden llevar a que las politicas de crédito sean menos restrictivas (Rajan, 1994)°. Si ese es el caso, los
periodos de expansién econdmica pueden llevar a periodos de rapida expansion del crédito, los cuales,
posteriormente, pueden verse traducidos en menores niveles de calidad de crédito en el futuro. Asi, la
actividad econdmica y los periodos de rapida expansion de crédito contendrian informacion sobre el
desempefio futuro de la calidad de la cartera. En segundo lugar, vale la pena resaltar que en el caso
colombiano la intensidad con la que se han visto deterioros en los indicadores de calidad de cartera han
variado en el tiempo. Particularmente, durante los dos mayores periodos recesivos vividos en los Ultimos 20
afos en la economia colombiana (la crisis de fin de siglo y la crisis financiera internacional) se observé un
deterioro significativo, pero de diferente intensidad en el indicador de calidad del crédito.

! Los periodos recesivos para la crisis de fin de siglo y la crisis financiera internacional son acordes con los identificados para el caso
colombiano por Jalil et al (2010). La tercera area sombreada corresponde a un periodo de desaceleracion leve en el crecimiento del
PIB anual observado entre finales de 2012 y comienzos de 2013.

2 La correlacion entre el indicador de calidad tradicional, medido como la razén entre crédito y leasing vencido sobre crédito y leasing
total, y el crecimiento del PIB entre el 2000 y el 2014 se ubica en -74%.

% La aproximacion de Rajan puede verse como un caso en el cual existen problemas de riesgo moral en el mercado de crédito. Una
aproximacion alternativa puede plantearse ante la presencia seleccion adversa: en el punto méximo del ciclo econémico el mecanismo
de screening del sistema puede ser menos efectivo en predecir la calidad de los prestatarios.
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Este resultado fue consecuencia a las mejoras en el ambiente regulatorio (como las provisiones
contraciclicas establecidas en el 2007), la mayor solidez del sistema financiero y la capacidad de realizar
politicas contraciclicas. De esta manera, en periodos de desaceleracion leve del PIB, tal como el observado
entre finales de 2012 y comienzos de 2013, el impacto sobre el indicador de calidad tradicional, present6 un
deterioro marginal (gréafico 2).

En este contexto, el presente documento explora la relacion entre los indicadores de calidad de la cartera y
el ciclo econdmico. Adicionalmente, se plantean algunas de las implicaciones que esto podria tener en la
coyuntura econémica colombiana actual.

¢, Qué sabemos sobre la relacion de la calidad del crédito y los ciclos
economicos? Una revision de la literatura empirica

Una de las primeras referencias que hacen mencién a la relacién entre el ciclo econémico y la calidad del
crédito puede encontrarse en el trabajo de Meeker y Gray (1987), en el cual el indicador de cartera vencida
se propuso inicialmente como una sefial de la calidad de los activos bancarios. No obstante, y a pesar que
la literatura sobre la calidad de la cartera puede remontarse hasta la década de los ochenta, las
preocupaciones recientes sobre estabilidad financiera, politicas macro-prudenciales y regulacién macro-
prudencial contraciclica ha creado un renovado interés sobre los determinantes de la calidad de los activos
bancarios en el ciclo econémico (Caldern y Serven, 2014).

En dicho contexto, la literatura empirica se ha enfocado en evaluar como los indicadores de calidad de
cartera son influenciados por las condiciones crediticias generales, las preferencias por riesgo y los shocks
macroeconémicos. Hardy y Pazarbasioglu (1998) examinan varios episodios de tensién en el sistema
bancario en un amplio conjunto de paises y encuentran que tanto variables externas como variables
macroeconémicas domesticas ayudan a explicar el deterioro de indicadores crediticios. Espinoza y Prasad
(2010), usando una muestra de 80 bancos en la zona GCC para el periodo 1995-2008, encuentran
evidencia que el indicador de calidad se deteriora cuando el crecimiento econémico cae y las tasas de
interés y la aversion al riesgo se incrementan. Por su parte, Kuako (2011), empleando una muestra de 34
paises encuentra evidencia que periodos de amplio crecimiento del crédito tienen un impacto sobre la
dindmica futura de los indicadores de calidad y la cartera vencida. Louzis et al (2012), empleando un panel
dinamico, examinan los determinantes de la cartera vencida en el sistema financiero griego para cada
categoria de crédito (consumo, comercial e hipotecario). Los resultados sefialan, que para todas las
categorias, la cartera vencida en Grecia responde principalmente a variables macroeconémicas (PIB,
desempleo, tasas de interés y deuda publica). Finalmente, Beck et al (2013) estudian los determinantes de
la cartera vencida para un panel de 75 paises durante la década pasada. Beck et al encuentran que el
crecimiento del PIB, precios accionarios y las tasas de interés activas explican el comportamiento de la
calidad del crédito.

En el caso de Colombia, Malagén (2011), usando un analisis simple de correlacién, encuentra que los
booms de crédito tienen un impacto rezagado en el indicador de calidad de cartera, siendo la cartera de
consumo la que muestra un deterioro mas temprano. Por su parte, Gomez-Gonzalez et al (2013),
empleando un modelo VAR para el indicador de calidad de cartera total encuentra un impacto significativo
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del PIB en la calidad del crédito. Adicionalmente, los autores no encuentran evidencia que los flujos de
inversion extranjera (usando el negativo de la cuenta corriente como una proxy) afecten la calidad de la
cartera. No obstante, dichos autores plantean que puede haber un mecanismo indirecto, en el cual los flujos
externos afectan el grado de apalancamiento de la economia (cartera sobre PIB), y que por esta via se
afecta la calidad de la cartera. Hamann et al (2013), realizando un andlisis de las hojas de balance del
sistema financiero, encuentran evidencia sobre la prociclicidad del crédito bancario y sefialan la importancia
de la composicion de los pasivos bancarios como un indicador del estado del ciclo econémico. Por otra
parte, Lopez et al (2013) encuentran una relacion entre periodos de rapido crecimiento del crédito y
deterioros en la calidad, encontrando que los créditos otorgados durante episodios de boom crediticio tienen
una mayor probabilidad de default.

Ciclos econémicos y calidad de la cartera en Colombia

En la presente seccién se muestran algunos de los principales hechos estilizados sobre la dinamica de la
calidad de cartera en el ciclo econébmico colombiano. Como se menciond anteriormente, al analizar los
datos de crédito en Colombia, se observa una clara relacion con el crecimiento del PIB (grafico 3).

Gréfico 3 Gréfico 4
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En el anterior contexto, y con el fin de evaluar de manera méas detallada la interaccidon existente entre los
ciclos econémicos y la calidad de la cartera, se estimaron varios modelos VAR con el fin de determinar la
dinamica de dicho indicador ante choques en el crecimiento econdmico siguiendo una aproximacién similar
a la de Gémez-Gonzalez et al (2013), pero extendiéndola con el fin de caracterizar las diferencias que se
pudieran presentar en las diferentes modalidades de cartera.

La estimacion de los modelos VAR se realizo utilizando datos mensuales para el periodo 2001:1 a 2014:12.
Se estimaron modelos para cada una de las diferentes categorias de calidad de cartera reportadas por la
Superfinanciera (consumo, comercial, hipotecaria y microcrédito) y para el indicador de calidad de la cartera
total. Las variables que se emplearon fueron:
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e Elindicador de calidad de cartera tradicional, medido como la razén entre cartera y leasing vencido
y cartera. Dicha variable se emple6 para cada una de las modalidades y para el agregado.

e El crecimiento de la cartera total y de cada de una de las modalidades.

e El crecimiento del PIB mensual (calculado por Banrep). Adicionalmente, se realizaron pruebas de
robustez empleando el indice mensual de actividad econémica (IMACO) producido por el banco
central.

e Latasa de interés real.

¢ Flujos de inversion externos medidos por la balanza cambiaria.

e EMBI Colombia.

Para la identificacién de los choques se empled la factorizacion de Cholesky siendo el EMBI la variable méas
exégena y el indicador de calidad de cartera la mas enddgena dentro del sistema. Para verificar la robustez
de los resultados se hicieron ejercicios adicionales con y sin dummies exdgenas que reflejaran los cambios
en la regulacion sobre provisiones contraciclicas, los niveles de provisiones sobre cartera, diferentes
medidas de actividad econémica (PIB e IMACO) y para datos tanto mensuales como trimestrales. La
seleccibn de los rezagos de cada modelo VAR se realizd empleando criterios de informacion
convencionales y verificando la ausencia de autocorrelacion en los residuales. De esta manera, se encontro
evidencia de los siguientes hechos estilizados.

Hecho estilizado 1: La calidad de la cartera esta principalmente influenciada
por los ciclos de actividad y de crédito

En el grafico 5 se presentan los impulsos respuesta del modelo VAR para el indicador de calidad tradicional
total del sistema frente a las demas variables del sistema. Como se puede apreciar, el crecimiento del
crédito y del PIB arroja un impacto significativo sobre el indicador de cartera. Particularmente, para el
indicador de calidad total, se encontré que un incremento (reduccién) en la tasa de crecimiento del PIB tiene
un impacto estadisticamente significativo reduciendo (incrementando) el indicador en periodos superiores a
un afio®. Por su parte, un incremento en el crédito real genera un incremento del indicador once meses
después de haberse registrado el choque. Al observar el impacto de las variables adicionales en nuestra
estimacion, se encuentra que el impacto no es estadisticamente significativo en las funciones de impulso
respuesta. Estos resultados van en linea con la hipotesis que los booms de crédito y del ciclo econémico
tienen un impacto posterior en la dinamica de la calidad de la cartera.

* Empleando especificaciones mas parsimoniosas se obtienen diferentes rangos, pero en todos los casos sefialan que el impacto del
crecimiento del PIB sobre la calidad de la cartera tiende a ser en periodos no inferiores a un afio. En el ejercicio presentado, el impacto
méaximo se logra a los dos afios y corresponde un deterioro (mejora) de 54pb en el indicador de calidad frente a un choque negativo
(positivo) de 100 pb en el PIB.
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Respuesta del indicador de calidad de cartera ante diferentes choques (pb)
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Un ejercicio complementario que puede brindar luces sobre la importancia del ciclo econémico y del
crecimiento del crédito sobre la evolucion la calidad del crédito, consiste en observar la descomposicion de
varianza de los choques en los modelos estimados. El grafico 6 recoge la descomposicion de varianza del
modelo VAR para el indicador de calidad tradicional de la cartera total. En dicho grafico se presenta la
importancia relativa que tiene cada uno de los choques sobre la dinamica del indicador de calidad. Como se
puede observar, los choques idiosincraticos son los que explican un mayor porcentaje de la variabilidad en
el indicador de calidad, pero a partir de un afio, el ciclo econémico (PIB) y el de crédito tienden a explicar un
porcentaje significativo de la dindmica, en linea con el argumento sobre la importancia del PIB y el
crecimiento del crédito para explicar el comportamiento futuro de la calidad de la cartera.

Gréfico 6

Descomposicion de varianza
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Hecho estilizado 2: El crecimiento econdémico tiene también un impacto en
los indicadores de calidad para las modalidades de consumo y comercial

En los graficos 7 al 10 se muestra la respuesta del indicador de calidad de la cartera total y para las
clasificaciones de comercial, consumo y vivienda frente a un choque en el crecimiento del PIB de acuerdo a
los resultados presentados en cada modelo VAR. Para el indicador de calidad total, como se habia
mencionado anteriormente, se encontré6 que un incremento (reduccién) en la tasa de crecimiento del PIB
tiene un impacto estadisticamente significativo reduciendo (incrementando) el indicador entre uno y dos
afos adelante (gréafico 7). Adicionalmente, una dinamica cualitativa similar se encuentra cuando se analizan
los algunos indicadores de calidad por modalidad.

En cuanto al indicador de calidad de cartera comercial se encontr6é que el impacto de la actividad econdmica
tiende a generar movimientos de manera mas inmediata sobre esta categoria, siendo significativos
estadisticamente antes de 6 meses (grafico 8). Una situacion similar se observa en el indicador de cartera
de consumo (grafico 9).

Uno de los elementos que puede explicar un mayor retraso en el indicador de calidad de cartera total que en
el de sus subcomponentes, puede estar relacionado con el hecho que las carteras de vivienda y
microcrédito son poco afectadas por choques de PIB. De hecho, en nuestra exploracion empirica no se

7113 www.bbvaresearch.com
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encontré6 una respuesta estadisticamente significativa para el indicador de calidad en estas dos
modalidades® ante choques en el PIB.

Gréafico 7 Gréfico 8
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Gréfico 9 Gréfico 10
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Asi, la evidencia encontrada en nuestra especificacion empirica sefiala que el comportamiento de la
actividad econdmica tiene un impacto rezagado sobre los indicadores de calidad, ante lo cual el crecimiento
del PIB deberia contener informacién sobre el desempefio futuro de estos indicadores. Adicionalmente, en

® En el grafico 10 se presenta la respuesta del indicador de cartera de vivienda frente a un choque en el PIB. La respuesta del indicador
de microcrédito no se presenta en el documento. En ambos casos, la exploracion empirica parece sefialar que son elementos
idiosincraticos en dichos mercados los que tienden a explicar la mayor parte de las fluctuaciones en la calidad.

8/13 www.bbvaresearch.com
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nuestros ejercicios empiricos la evidencia indica que dicha relacién es mas clara para los indices de calidad
de la cartera total, comercial y de consumo.

Hecho estilizado 3: La calidad de la cartera de consumo por cosechas tiene
una relacion con el crecimiento del PIB

La disponibilidad de indicadores de calidad de crédito por cosechas permite una evaluacién alternativa
sobre la relacion dinamica entre el crecimiento econdmico y la calidad de la cartera. Los indicadores de
cosechas recogen el comportamiento de la calidad de la cartera en el tiempo para los créditos otorgados en
un periodo especifico. Por ejemplo, en el grafico 11 se calcula la dinamica promedio de la calidad de la
cartera de consumo promedio (eje vertical) a diferentes alturas de la vida del crédito (eje horizontal). Aunque
la informacién de cosechas se encuentra para varias categorias, dadas algunas limitaciones en la
informacion, solo se analizaron los datos de cosechas para la modalidad de consumo.

Gréfico 11

Calidad de cartera de consumo promedio (% cartera vencida por alturas de vida de crédito en
meses)
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Si la hipétesis sobre asimetrias de informacion en el mercado de crédito es cierta, al observar los
indicadores de calidad por cosechas deberia haber una relacion entre el deterioro de la cartera y el punto en
el ciclo econémico en la cual fue emitida. Asi, dependiendo del punto en el cual se encuentre la economia,
las cosechas que se otorgan en el punto maximo del ciclo econémico (que tiende a coincidir con el punto
maéaximo en el ciclo de crédito) deberian presentar un deterioro mayor que en otros momentos.

En el gréfico 12 se presenta la relacién entre el PIB y diferentes modalidades de cosechas de créditos de
consumo a 12 y 24 meses adelante®. Como se observa en el gréfico, en el caso de las cosechas para
crédito de consumo aquellas que se entregaron en los puntos mas altos del ciclo econémico (mayor
crecimiento del PIB) presentan un mayor deterioro.

No obstante, es importante resaltar que al realizar una division del crédito de consumo entre algunos de sus
componentes presentados por la Superfinanciera, la evidencia sugiere que por sub-categorias la relacién
tiende a ser de diferente magnitud. Por ejemplo, mientras el comportamiento futuro de las cosechas de

® En el grafico se presenta para todos los gréficos el crecimiento del PIB en el eje horizontal y el indicador de calidad de cosechas para
consumo, libranza, libre inversion, rotativo y tarjeta de crédito a 12 y 24 meses adelante en el eje vertical.
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tarjetas de crédito tiende a estar mas correlacionado - 12 meses adelante - con el PIB, no sucede lo mismo
con las cosechas de crédito de libranza.

Gréfico 12

Calidad de las cosechas 12 y 24 meses adelante vs. PIB en el momento de
otorgamiento del crédito (2005 — 2014)
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Fuente: Superfinanciera y DANE. Célculos BBVA Research

Hecho estilizado 4: Puede existir una relacion indirecta entre la calidad de la
cartera, las primas de riesgo del pais y los flujos de capital

En nuestro ejercicio empirico, no encontramos un canal directo entre las variables externas -primas de
riesgo y flujos de capital- sobre la calidad de la cartera en el pais (grafico 5). No obstante, es importante
sefialar que en un estudio reciente, GOmez-Gonzalez et al (2013) sefialan que aunque “no parece haber
una relacion directa significativa entre flujos de capitales y estabilidad financiera (indicador de calidad),
existe una relacion indirecta entre estas dos variables, intermediada por el indicador cartera/PIB”. Este canal
indirecto entre la prima de riesgo, los flujos de capital y la calidad de la cartera, se daria ya que estas
variables pueden tener un efecto sobre los volimenes de crédito del pais. De hecho, incrementos en los
flujos de capital y disminuciones en las primas de riesgo podrian generar incrementos en los volumenes de
crédito del pais, los cuales, como lo mencionamos anteriormente, pueden traducirse en deterioros futuros
de la calidad de la cartera. Particularmente, como se muestra en los graficos 13 y 14, las primas de riesgo
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tienen una clara relacién con el PIB y con el crédito’, y por este canal podrian llegar a tener un impacto
posterior en la calidad de la cartera. En nuestro ejercicio empirico, se encuentra que el choque del EMBI
sobre el crédito es significativo estadisticamente, aunque la magnitud es bastante baja. En ese orden de
ideas, es importante realizar estudios adicionales que muestren, con mayor claridad, los mecanismos
mediante los cueles estas variables externas afectarian la calidad de la cartera.

Gréfico 13 Gréfico 14
Relacion entre la prima de riesgo y el crecimiento Relacion entre la prima de riesgo y el crecimiento
del PIB del crédito
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Fuente: DANE, Haver y BBVA Research. Fuente: Superfinanciera, Haver y BBVA Research.
En sintesis

Una de las consecuencias de la existencia de asimetrias de informacién en el mercado de crédito consiste
en la prociclicidad observada en los indicadores de crédito. No obstante, esta no es la Unica consecuencia
de este fendmeno y es posible encontrar una relacion entre la dinamica de la actividad econdmica, los ciclos
de crédito y los indicadores de calidad de la cartera. Asi, los resultados presentados dan evidencia de un
impacto rezagado de la actividad econdmica sobre los diferentes indicadores de calidad del crédito en
Colombia. Particularmente, se encuentra evidencia del impacto rezagado del crecimiento del PIB en los
indicadores de calidad de la cartera total, comercial y de consumo. Adicionalmente, explorando los datos de
cosechas de créditos de consumo se encuentra evidencia adicional que sefiala la importancia del ciclo
econdémico en el comportamiento futuro de la calidad de crédito.

En el contexto actual de desaceleracion de la actividad econdmica, estos resultados sefialan la posibilidad
de un deterioro futuro en los indicadores de calidad de la cartera del sistema financiero colombiano. No
obstante, la naturaleza actual del ciclo econdémico (desaceleracion moderada del PIB a niveles de 3.1% en
2015), junto con la solidez del sistema y elementos de politica macro-prudencial llevan a concluir que en la
coyuntura actual dicho deterioro deberia ser moderado.

" Esta observacién se encuentra también en linea con el estudio de Jalil y Gémez (2011), quienes empleando un VARX encuentran
que el ciclo del crédito y el ciclo econdmico se ven afectados por la aversion al riesgo de los inversionistas, aproximada por la prima del
EMBI.
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones 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.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente
aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones 0 proyecciones. La evolucion histérica de las
variables econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esté sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico
o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos
cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningln contrato,
compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversién en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econdémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningln 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
informacién que necesiten para esta toma de decision.

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



