BBVA Research

Observatorio Regional 4T18

Las exportaciones moderan el crecimiento y frenan
el avance en la costa mediterranea

Unidad de Espafia y Portugal

a Los datos més recientes muestran que el crecimiento del PIB se mantiene sélido, pero que se habria
desacelerado en todas las comunidades autbnomas

a El comportamiento del turismo profundiza la moderacion de la actividad en la costa del Mediterraneo y
en las comunidades insulares. Ademas el menor dinamismo en el primer semestre de las exportaciones
de bienes y el consumo lastra el crecimiento también en el resto en 2018

a Lapolitica fiscal favorece en mayor medida a las comunidades del centro y el oeste

a Las expectativas de mejora de las exportaciones de bienes seguiran impulsando la inversiéon en bienes
de equipo en las regiones del norte, y la inversion residencial favoreceré la actividad en las méas densas
y costeras

a Elfoco del crecimiento sigue desplazandose hacia el oeste, y facilita la convergencia en PIB per capita

Cambios en el escenario: El comportamiento reciente del turismo
profundiza la desaceleracion en la costa del Mediterrdneo y en
las comunidades insulares

El escenario de desaceleracion de la economia espafiola’ (crecimiento del PIB del 2,6 y 2,4% en 2018 y
2019 respectivamente) se plasma en una correccion a la baja en las previsiones sobre el aumento del PIB
para todas las comunidades autbnomas en 2018, aunque de distinta magnitud. Canarias, Baleares
Andalucia, Galiciay Cantabria ven reducida su prevision en cuatro décimas. En las cuatro primeras afecta,
de forma relevante, la contraccién del turismo. En las peninsulares, se nota también la desaceleracion de las
exportaciones de bhienes. Asi, Andalucia se incorpora al grupo de comunidades para las que se espera un menor
crecimiento este afio, junto a La Rioja y Castilla y Le6n, cuyo avance esté siendo algo menos intenso de lo
esperado inicialmente (véase el Grafico 1 y el Cuadro 1).

Por el contrario, la revision a la baja es de apenas una décima en la expectativa de crecimiento para
Castilla-La Mancha y Extremadura favorecidas por el repunte del consumo privado posiblemente ligado al
impulso fiscal, Catalufia y Madrid (menos afectada por el recorte turistico y del gasto doméstico), que seguira
despuntando como region lider en 2018.

En 2019 las revisiones son menores: aunque de un modo mas lento del esperado hace tres meses, el
crecimiento contintia desplazandose hacia las comunidades del norte y del noroeste, en detrimento de las
Mediterraneas y las insulares. Por un lado, el escenario de mejora exportadora y el avance de la inversion en
equipo empujan levemente al alza la previsién de crecimiento de Cantabria en dos décimas, y en una las de La
Rioja y Aragon. Las revisiones a la baja, sin embargo, vuelven a centrarse en las comunidades mediterraneas,

1: Para un mayor detalle, véase Situacion Espafia, 4° trimestre de 2018, disponible aqui: https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/situacion-espana-cuarto-
trimestre-2018/
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lastradas por el menor dinamismo del turismo y del consumo interno: Comunitat Valenciana (que ademas suma
riesgos en el sector del automovil o por el brexit comparativamente elevados) se revisa en cuatro décimas,
mientras que en Murcia, Andalucia y Canarias la revisién es de tres décimas, y en Baleares, de dos (véase el
Gréfico 2).

Grafico 1 Crecimiento del PIB en 2017 y estimacion para Grafico 2 Previsiones de crecimiento para 2018 y 2019
2018 (Tasas anuales, CVEC) (Tasas anualizadas, %, CVEC)
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El PIB continla creciendo en todas las comunidades, y con mas fortaleza en
el eje central pero la desaceleracién es generalizada en 2018

Los datos mas recientes muestran que el crecimiento del PIB se mantiene sdlido, pero que se habria
desacelerado en todas las comunidades auténomas. En particular, en los primeros nueve meses de 2018,
el PIB muestra un comportamiento relativamente favorable en Madrid, Murcia, Galicia, Cantabria o la
Comunitat Valenciana (véase el Grafico 3). En estas regiones, las exportaciones de bienes y el turismo nacional
muestran un comportamiento algo mejor que en el conjunto del pais. Ademas, en Navarra, Castilla-La Mancha,
Extremadura y Canarias, que crecieron por debajo de la media en 2017, la desaceleracién es ahora relativamente
menor con respecto al conjunto nacional.

Por el contrario, en el grupo de comunidades con un menor crecimiento de Espafia se mantienen Castillay
Ledn, La Riojay Andalucia, en las que las exportaciones no repuntan, y Baleares, cuyo turismo se esta viendo
mas afectado por la caida en el nUmero de visitantes. De todos modos, Asturias y Catalufia, como ya se
apuntaba en el trimestre anterior, siguen siendo las CC.AA. que mas se desaceleran este afio. La primera
porque, con unas exportaciones que no acaban de recuperarse, su industria y empleo continian mostrando datos
desfavorables. La segunda, porque los acontecimientos del Ultimo afio se notan ya en la mayoria de indicadores
de inversion residencial y de bienes de equipo, en los turisticos y, en menor medida, en los de consumo de bienes
duraderos, como ya se anticipaba en el Observatorio Regional 3T18.
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Grafico 3 Crecimiento del PIB en 2017 y en los primeros nueve meses de 2018 (Tasas anualizadas, %, CVEC)
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La desaceleracion de la demanda interna que se observé en el primer semestre de 2018 se justifica, en primer
lugar, porque los factores que contintian impulsando al consumo se ven compensados por otros que
progresivamente ganan peso, y de corte mas estructural, que lo desaceleran. Por un lado, el bajo coste de
financiacion del crédito, la rebaja del IRPF, el aumento de las pensiones y la mejora de los salarios en el sector
publico favorecen un mayor gasto de los hogares. Particularmente, los Gltimos factores justifican que el
crecimiento de éste fuera mayor en Extremadura, Cantabria, Castilla-La Mancha y Canarias, dado el mayor peso
del sector publico en su PIB regional. Ademas, la entrada en vigor del nuevo reglamento del WLTP, que ha
supuesto un adelantamiento de la demanda de automéviles, impulsé de forma decidida las matriculaciones en
3T18, lo que se nota especialmente en el consumo privado de Madrid y la Comunitat Valenciana?. Sin embargo, la
incertidumbre aln elevada, la menor creacién de empleo, la recuperacion del coste de la energia (petrdleo) o el
agotamiento de la demanda embalsada lastran el crecimiento. Como consecuencia, la desaceleracién observada
en 1S18 continta en 3T18 en 11 CCAA, y sé6lo en Madrid y la Comunitat Valenciana se observa una recuperacion
resefiable, que en todo caso que se anticipa temporal (véase el Gréfico 4).

Politica fiscal mas expansiva que apoya el crecimiento en mayor medida en
las CC.AA. del centro y el oeste

La mayoria de las comunidades muestran, a lo largo del 2018, un menor esfuerzo de consolidacién en el
gasto en consumo publico que el realizado en 2017, y esto, en general, antes de que aplique en su totalidad el
aumento de gasto ligado a la revisién de los sueldos en el sector publico. Asi, mas alla de los efectos generales
ligados a la aprobacién de los Presupuestos Generales del Estado para 2018, el tono expansivo se amplia

2: Para un mayor detalle, véase BBVA Research, Situacion Consumo, primer semestre de 2018 disponible aqui:
https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/situacion-consumo-primer-semestre-2018/

3: Véase, al respecto, el Observatorio Regional del 3er trimestre de 2018, de BBVA Research, disponible aqui:
https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/observatorio-regional-espana-tercer-trimestre-2018/
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también a las administraciones territoriales (véase el Gréfico 5). Las excepciones son, en términos de
comportamiento del consumo publico, Navarra, Murcia y Madrid (que lo contraen algo mas que en 2017) y
Extremadura, Asturias y Canarias, en las que el esfuerzo se mantiene. Por el contrario, en Castillay Leon,
Castilla La Mancha, La Rioja, y Baleares el gasto este afio esta aumentando por encima de como lo hace el
PIB nominal, lo que en la primera podria dar lugar a dificultades para alcanzar el objetivo de déficit.

Mientras que el gasto en consumo publico autonémico muestra todavia una cierta consolidacion, la proximidad de
nuevas citas electorales, la necesidad de modernizar algunas infraestructuras tras afios de recortes de las
inversiones y el margen obtenido tras el proceso de consolidacion estan permitiendo un aumento de la
inversiéon publica en casi todas las CC.AA., con especial incidencia en Extremadura y, en menor medida,
también en las regiones de eje central y Canarias, lo que compensa en parte la contraccion en el gasto en
consumo en estas comunidades.

Grafico 4 Indicador de consumo de los Hogares, Grafico 5 Variacion en el Consumo y la inversion de los
ISCR - BBVA (t/t promedio en el periodo, %, CVEC) gobiernos autonémicos (cambio en p.p. del PIB regional)
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Tras el ajuste de las exportaciones de bienes en 1518, las exportaciones
siguen sin mostrar una clara mejoria

La informacion conocida para el conjunto del primer semestre mostré que la desaceleracion de las
exportaciones afectaba a todas las comunidades autonomas. Solo Castilla y Leén, Navarra y Valencia
mostraban una minima aceleracion. Ademas, en Cantabria, Murcia y Castilla La Mancha siguieron
incrementandose levemente, pese a desacelerarse. Por el contrario, en comunidades donde esta demanda es
importante, como Aragén, o Andalucia se observé un freno importante de las mismas, y en todas ellas (como en
las 11 restantes), las exportaciones de bienes se redujeron en el primer semestre. Con informacion hasta agosto,
la mejora de los fundamentales para las exportaciones (depreciacién del euro, crecimiento en Europa, comercio
mundial vigoroso, precio del petréleo que deja de subir) no se habria trasladado a una mejora resefiable en la
mayoria de las CCAA, y por tanto, este componente sigue lejos de actuar como un soporte sélido para el conjunto
de la economia espafiola. Asi, los datos conocidos hasta agosto apuntan a que hasta el 3T18 las
recuperaciones que se puedan observar de las exportaciones se dan en CC.AA. donde estas tienen poco
efecto de arrastre sobre su economia (Baleares, Canarias, o el repunte de Extremadura en el 3T18) o causadas
por ventas atipicas (caucho en Cantabria, ventas excepcionales de hierros y aceros laminados en Asturias, véase
el Grafico 6). En todo caso, también se observa un repunte (menor que en las anteriores) en Madrid, Pais Vasco o
la Comunitat Valenciana. Sin embargo en comunidades donde este aspecto también es clave, o bien la
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recuperacion es minima (Galicia, Catalufia, Andalucia) o contindan perdiendo traccion, como Castillay Leén y
Castilla-La Mancha, Navarra, La Rioja y especialmente, Aragon. El retardo en la recuperacion de esta variable, por
tanto, contribuye a explicar la revisién a la baja de estas ultimas CC.AA., en la medida en que, ademas, arrastra al
sector industrial (véase el Gréfico 7).

Grafico 6 Exportaciones de bienes de bienes, reales Gréfico 7 indice de Produccion Industrial
(t/t promedio en el periodo, %, CVEC) (t/t promedio en el periodo, %, CVEC)
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El turismo pierde vigor en el tercer trimestre, afectando especialmente a las
zonas de playa

Las dificultades que se anticipaban en el sector turistico se han materializado en 2018, y se profundizan a
medida que avanza el afio, impactando especialmente en el Mediterraneo y las comunidades insulares. En
los tres primeros trimestres de 2018, esto se traduce en una contraccion de las pernoctaciones, a la que
contribuyen tanto las de extranjeros (véase el Grafico 8) como las de los nacionales (véase el Grafico 9). Ademas,
los datos del 3T18 apuntan a una nueva correccion de las pernoctaciones de extranjeros, también en Catalufia y
Baleares, que son las dos Unicas CC.AA. con peso del turismo exterior que mostraban un comportamiento algo
mejor que en 2017, afio en el que fueron las que peor se comportaron. Los cambios externos, como el retorno de
turistas hacia mercados competidores (como Turquia, que afiade una importante depreciacion de la lira, o los de
Oriente préximo), el aumento del precio del petréleo, los cambios meteoroldgicos (mejor tiempo en el norte de
Europa, peor en Espafia), la aglomeracion excesiva o la pérdida de competitividad por al aumento de precios son
aspectos que afectan a la mayoria de las regiones turisticas.

Ademas, en Cataluia (primer destino del turismo extranjero en Espafia) este sector se ha visto adicionalmente
afectado por el freno del principal mercado de origen (el francés) y su reorientacion hacia otros destinos mas
competitivos, ademas de por la tension politica. Asi, Catalufia es la comunidad que muestra una mayor correcciéon
de los precios hoteleros en el Ultimo afio, y pese a ello, las pernoctaciones contintan cayendo en el 3T18. Pero
ademas este menor dinamismo también afecta al turismo residente en Espafia (véase el Gréfico 9). En definitiva,
todas las comunidades se ven afectadas por la caida de las pernoctaciones hoteleras.
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Grafico 8 Pernoctaciones hoteleras de extranjeros Grafico 9 Pernoctaciones hoteleras de residentes en
(t/t promedio, %, CVEC) Espafia (t/t promedio, %, CVEC)
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(*) Navarra y La Rioja no aparecen el gréfico. El crecimiento de las Fuente: BBVA Research a partir de INE

pernoctaciones de extranjeros supera el 30% en ambos casos tanto en
2017 como en enero-septiembre de 2018, pero el bajo peso de este
turismo hace que esto no sea relevante a efectos del total de
pernoctaciones.

Fuente: BBVA Research e INE

Los datos mas recientes apuntan que el crecimiento, ahora menor, sigue
desplazandose hacia el oeste, por la mayor revisioén en zonas turisticas

En todas las comunidades auténomas los datos apuntan a un crecimiento en 2018 menor del esperado
hace unos meses, con una mayor desaceleracion del consumo de los hogares y la correccion de los
ingresos por turismo. En Castilla-La Mancha, Extremadura y Catalufia la revision es meramente técnica (de una
décima), ya que el comportamiento de estas economias contintia evolucionando como se esperaba hace tres
meses. En el otro extremo, en Baleares, Canarias, Andalucia, Galicia y Cantabria la correccién es de cuatro
décimas. El menor dinamismo del turismo en las cuatro primeras, junto con un desempefio todavia débil de las
exportaciones y del empleo en las tres segundas justifica esta vision menos favorable. En definitiva, si hace tres
meses, al publicar el observatorio Regional del 3er trimestre de 2018, BBVA Research destacaba que el
crecimiento se desplazaria hacia el oeste en 2019, por el efecto del impulso fiscal sobre la demanda interna,
ahora, este giro se acelera por la pérdida de vigor del sector turistico, que esta siendo mas rapida de lo anticipado
entonces.

Hacia adelante, sin embargo, se mantienen los argumentos que definen el escenario de 2019. Asi, la
continuidad de la recuperacion a nivel mundial, y el sesgo expansivo de la politica monetaria seguiran
apoyando el crecimiento de las exportaciones de bienes. De ello se beneficiardn en mayor medida las
comunidades més abiertas a este respecto, como Asturias, Galicia, Navarra o Pais Vasco. Ademas, el impulso
fiscal sigue favoreciendo a las CCAA con un mayor nimero de beneficiarios del aumento de los salarios publicos y
del incremento de las pensiones.* Sin embargo, la recuperacion de los mercados competidores y un coste mas
elevado del transporte afiaden presion sobre el turismo, que podria continuar desacelerandose en 2019. Ello
mermaria el dinamismo de las regiones mediterraneas, su creacién de empleo y, como consecuencia, el aumento
de su demanda interna.

4: Véase el Observatorio Regional de 3T18, disponible aqui: https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/observatorio-regional-espana-tercer-trimestre-2018/
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Riesgos globales mas elevados para las regiones especializadas en turismo
y automouvil...

Sin embargo, los riesgos procedentes del entorno global siguen elevados. En primer lugar, aunque ahora
la prevision del precio del petréleo no se incrementa adicionalmente, el aumento ya observado contribuye a
desacelerar las economias regionales (véase el Grafico 10). En segundo lugar, como se analizé hace tres
meses, el efecto sobre las exportaciones del aumento de las tarifas arancelarias del gobierno de los
EE.UU. a los productos europeos, si se reduce a las medidas ya decididas, seria limitado, ya que las
exportaciones de hierro y acero a Estados Unidos solo son minimamente relevantes en el Pais Vasco y Cantabria,
pero este se incrementa de forma relevante en otras, como Navarra, Castilla y Ledn, Aragon, la Comunitat
Valenciana, Galicia o Catalufia, si el conflicto aduanero se extiende al sector del automovil (véase el Gréafico 11). Y
en tercer lugar, laincertidumbre sobre el entorno politico en la UEM sigue incrementandose, por la tension
entre la Comision e Italia acerca del presupuesto de este pais. Esto podria anticipar un entorno de menor
actividad en la UEM para 2019. Ademas las incertidumbres asociadas al brexit suponen un riesgo sobre las
exportaciones, que eran un factor clave para la aceleracion en las CC.AA. del norte de Espafa, ademés de la
Comunitat Valenciana y Catalufia.

Grafico 10 Peso de las exportaciones de bienes en el PIB Grafico 11 Peso de las exportaciones de los productos

e impacto del aumento esperado del precio del petrdleo gue pueden resultar afectados por la guerra comercial
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... yriesgos internos ligados a la incertidumbre, la aprobacion de
presupuestos, el ciclo electoral y, todavia, Cataluiia

A nivel doméstico, los acontecimientos mas recientes muestran las dificultades para continuar reduciendo
el nivel de incertidumbre (véase el Grafico 12). Por un lado, en Catalufia, donde la incertidumbre sobre la politica
econOmica se mantiene elevada, si bien no al nivel de un afio antes. Pero también en el conjunto de Espafia,
donde las dificultades para la aprobacion de los Presupuestos del Estado para 2019, ponen en duda la aplicacion
de las reformas necesarias para incrementar la productividad o la continuidad del tono expansivo de la politica
fiscal. Ademas, la convocatoria electoral en el préximo afio podria estar implicando un cierto adelantamiento de
gasto publico a 2018.

En el ambito de Catalufia, los efectos de eventos como los atentados terroristas o latensién relacionada
con el entorno politico, comienzan a trasladarse a una desaceleraciéon de la economia, que
progresivamente va perdiendo su posicién de liderazgo en el crecimiento regional. En un documento
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reciente®, BBVA Research ha estimado que en ausencia de los distintos acontecimientos que afectaron a la
economia catalana durante la segunda mitad del 2017 se habrian creado 30 mil empleos mas (véase el Grafico
13). Mas alla de estas estimaciones, los distintos indicadores de coyuntura muestran que, excepto en la
produccion industrial, el diferencial de crecimiento entre Catalufia y Espafia se ha vuelto negativo, especialmente

en los aspectos mas ligados a la confianza: inversion, tanto en bienes de equipo como residencial, compra de
bienes duraderos, y turismo (véase el Grafico 15).

En definitiva, el escenario regional mantiene los rasgos basicos marcados en el trimestre anterior, pero vuelve a
desplazar levemente el crecimiento hacia el centro y oeste de Espafia, por las expectativas de desaceleracion del
turismo y su impacto diferencial sobre el Mediterraneo y Canarias. En todo caso, los riesgos externos, que pueden
impactar sobre el comportamiento exportador, son mayores para las comunidades del norte, mientras que los
ligados a la incertidumbre de politica econdmica en Espafia podrian afectar en mayor medida a las comunidades
del oeste, que son las que se ven mas beneficiadas por el impulso fiscal. En este contexto, se espera que el

proceso de convergencia regional en PIB per capita continlle avanzando, con un mayor crecimiento de la renta per
cépita las comunidades del oeste de Espafia (véase el Grafico 14).

Gréfico 12 Incertidumbre de politica econémica en Catalufia y en Espafia (acumulado del periodo, tasas a/a, %)
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5: Para un mayor detalle, véase, El efecto de la incertidumbre en Catalufia: un andlisis de control sintético, disponible aqui:
https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/espana-el-efecto-de-la-incertidumbre-en-cataluna-un-analisis-de-control-sintetico/
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Grafico 15 Principales indicadores coyunturales. Diferencial Catalunya- Espafia en el crecimiento interanual
(Acumulado del periodo, tasas a/a, %)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE, DGT, MFOM, Datacomex, Seguridad Social e Idescat

Observatorio Regional — 4718 9



BBVA Research

Cuadro 1 Crecimiento del PIB por CCAA

2015 2016 2017 2018 2019
Andalucia 2,9 2,8 2,7 2,3 2,4
Aragén 1,7 2,7 3,6 2,8 2,7
Asturias 2,5 1,8 3,5 2,5 2,6
Baleares 2,3 3,8 2,7 2,6 2,2
Canarias 2,4 3,0 2,9 2,7 2,2
Cantabria 2,5 2,4 3,2 2,8 2,6
Castillay Ledn 2,7 3,6 1,9 2,2 2,6
Castilla- La Mancha 3,5 3,5 2,5 2,8 2,6
Catalufia 4,2 3,6 3,3 2,5 2,3
Extremadura 2,5 2,3 2,4 2,8 2,6
Galicia 4,2 3,6 3,1 2,8 2,8
Madrid 3,5 3,6 3,4 3,2 2,6
Murcia 6,2 3,2 3,3 2,8 2,3
Navarra 3,6 3,1 2,8 2,8 2,6
Pais Vasco 3,8 2,9 3,1 2,6 2,7
La Rioja 2,9 1,0 1,8 2,3 2,7
C. Valenciana 3,3 3,5 3,2 2,7 2,3
Espafia 3,4 3,3 3,0 2,6 2,4

Fuente: BBVA Research e INE

Cuadro 2 Crecimiento del empleo EPA por CC.AA.

2015 2016 2017 2018 2019
Andalucia 5,1 2,4 4,1 2,7 2,7
Aragén 4,2 2,3 2,2 1,5 2,0
Asturias -0,1 2,7 2,4 -0,6 2,1
Baleares 5,6 4,2 1,2 3,4 2,6
Canarias 6,7 3,2 3,4 6,7 3,0
Cantabria 1,0 3,0 0,9 1,5 1,9
Castillay Ledn 2,0 2,8 0,8 1,0 1,6
Castilla- La Mancha 2,3 3,2 4,0 2,8 2,6
Catalufia 15 3,5 2,9 2,3 2,2
Extremadura 0,8 1,9 0,5 3,6 2,7
Galicia 1,9 2,3 1,2 2,2 1,8
Madrid 3,6 0,9 2,5 2,7 2,2
Murcia -0,1 6,1 3,4 1,8 1,9
Navarra 0,7 1,2 4,2 1,5 1,8
Pais Vasco 1,4 2,8 0,3 2,1 1,5
La Rioja 1,7 1,7 1,4 2,8 3,5
C. Valenciana 4,0 3,1 3,0 3,3 2,5
Espafia 3,0 2,7 2,6 2,6 2,3

Fuente: BBVA Research e INE
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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 elaboracién propia o procedentes o basadas en
fuentes que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacién 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 o0 proyecciones. La evolucion
histérica de las variables econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

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 ningln contrato,
compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningin
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 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, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion,
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.
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