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Mensajes principales

a Lasensibilidad del PIB de las distintas comunidades autonomas (CC.AA.) a shocks que afectan al
conjunto de Espafa es similar en cada una de ellas, salvo en los casos de Castilla-La Mancha y Asturias,
que responden mas que proporcionalmente, y Extremadura, que lo hace menos.

a Un incremento del PIB de una determinada comunidad auténoma causado por un shock regional,
ocasiona un aumento del PIB del resto de comunidades, siendo Catalufia y Madrid las comunidades que
producen el mayor efecto.

a Un shock que incrementa el precio del petréleo genera un descenso del PIB de cada una de las
comunidades, siendo este descenso mayor en aquellas que hacen un uso mas intensivo de la energia
procedente de hidrocarburos y en aquellas con mayor apertura al exterior.

Las comunidades autbnomas espafiolas estan muy integradas econémicamente tanto entre ellas como en la
economia global, por lo que la dinAmica econdmica de cada una de ellas se ve apreciablemente afectada por la
dinamica de ambas: piénsese en el efecto del aumento de la incertidumbre politica en Catalufia o en el que puede
tener el Brexit. Por ello, resulta de claro interés cuantificar la magnitud de estos efectos, tanto para los agentes
privados, de cara a planificar sus decisiones de gasto, como para los gobiernos, de cara a planificar sus acciones
de politica.

En este trabajo se aborda parcialmente dicha tarea: en primer lugar, se cuantifica y analiza la respuesta de la
actividad econémica (PIB) de cada comunidad auténoma espafiola a un shock en la actividad econdémica de cada
una de las restantes, y en segundo lugar, su respuesta a fluctuaciones del precio del petréleo. Para ello
empleamos un modelo de Vectores Autorregresivos Global? (BBVA-RVAR-Z.Og), gue sintetiza la interrelacion
histérica entre los PIB de las distintas CC.AA. espafiolas y de cada uno de ellos con el precio del petréleo, todo
ello bajo el supuesto de que la respuesta relativa del PIB de una region a una variacion del PIB de alguna de las
restantes es proporcional al peso relativo del comercio bilateral (tanto de bienes como de servicios®) de la primera
con la segunda.5

1: Los autores agradecen los valiosos comentarios y sugerencias de Miguel Cardoso y Pep Ruiz.

2: Los modelos de Vectores Autorregresivos Globales (GVAR, por sus siglas en inglés) fueron introducidos por Pesaran, Schuerman y Weiner (2004) en el ambito
del estudio de la interdependencia macroeconémica internacional (esto es, entre paises), y desde entonces sus aplicaciones en este ambito se han expandido
exponencialmente dada la relativa simplicidad, flexibilidad y bajo costo (tanto de desarrollo como de aplicacion) de dicha metodologia. Sin embargo, las
aplicaciones de esta herramienta en el ambito subnacional o interregional, como la que ejemplifica el presente trabajo, son bastante escasas, concretamente: la
aplicacién pionera corresponde a Schanne (2010), y esta focalizada en Alemania, mientras que en el &mbito espafiol, el trabajo pionero corresponde a Ramajo,
Mérquez y Hewings (2015).

3: Para una detallada descripcion técnica del modelo BBVA-RVAR-2.0 ver el Apéndice Técnico. Este modelo tiene como punto de partida el modelo BBVA-RVAR
(Ver Sltuacion Espafia, Cuarto Trimestre, 2014, BBVA Research), cuya matriz de pesos estaba construida solo a partir de flujos comerciales de bienes y contaba
con una especificacion estrictamente fiel a la metodologia original de Pesaran.

4: No conocemos aplicaciones anteriores de la metodologia GVAR que incorporen el comercio de servicios, ni tan siquiera en la forma parcial en se realiza en este
trabajo (ver descripcion de los datos en el apéndice).

5: Debe advertirse que, excepto en el caso del andlisis del impacto del precio del petréleo, la interpretacion causal de los resultados presentados depende
estrictamente de la aceptacion del supuesto de que el efecto contemporaneo de una variaciéon del PIB de una comunidad sobre el PIB de cualquier otra es
despreciable. Si no se acepta este supuesto, entonces los resultados de la interrelacion entre comunidades mostrados deben interpretarse como estimados de la
asociacion histérica media entre el PIB de una determinada comunidad y el de las restantes.
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La primera parte del observatorio describe las estimaciones sefialadas, la segunda extrae conclusiones, y el
estudio se cierra, tras las correspondientes referencias bibliograficas, con un apéndice técnico que describe el
modelo, los datos y los procedimientos utilizados en su estimacion.

Sensibilidad de las comunidades auténomas espafiolas a distintos shocks
macroeconomicos

Shock sobre el PIB agregado espafiol

El Grafico 1 muestra el efecto de un aumento del PIB agregado espafiol de 1% a largo plazo sobre el PIB de cada
una de las comunidades auténomas espafiolas. En términos técnicos, se trata de la respuesta acumulada del PIB
de cada region a un shock que impacta a la suma ponderada de los PIB regionales en un 1% a largo plazo, como
podria ser una aceleracion del crecimiento de alguna de las comunidades mas grandes o de las principales
economias globales (i.e., EE.UU., Alemania o China), un descenso pronunciado del tipo de interés de la FED, o
cualquier otra perturbacion global.

Las respuestas pueden considerarse esencialmente idénticas®, con la excepcion de Castilla-La Mancha y Asturias
gque experimentan un impacto sustancialmente mayor, y Extremadura que experimenta uno menor.

Aunque determinar las razones detras de estas diferencias en la sensibilidad sobrepasa los objetivos de este
observatorio, se pueden sefialar algunas hipétesis al respecto. En el caso de Extremadura, su respuesta
atipicamente reducida a una perturbacién en el PIB agregado espafiol podria estar asociada a un peso
comparativamente mayor del sector pblico’ y a la menor importancia de sus exportaciones de bienes como
porcentaje del PIB. Por su parte, la respuesta atipicamente elevada a la misma perturbacién que muestran las
economias de Castilla-La Mancha y Asturias podria reflejar, en el primer caso, la elevada proporcién que suponen
el resto de comunidades espafiolas en las ventas de bienes que se realizan fuera de su territorio® y, en el
segundo, el significativo peso relativo del sector semimanufacturero en el total de sus exportaciones de bienes”®.

Grafico 1 Impulso respuesta del PIB regional a un shock de un 1% del PIB espafiol a largo plazo (%)
1.4

1.2

1.0 - a» a» e - aes ao av a» a» a» a» e - - aes a» a» a» e - e e - a» a» a» a» a» e

0.8

0.6

0.4

0.2

0.0
AND  ARA AST BAL CAN CANT CAT CLM CYL EXT GAL MAD MUR  NAV PVA RIO VAL

mmmmmm Respuesta PIB regional e e» em Respuesta promedio 1 desviacion estandar

Fuente: BBVA Research

6: Las diferencias pueden considerarse mero ruido, por su despreciable magnitud (coeficiente de dispersion de 13%) y no guardar relacion con las caracteristicas
regionales que pudieran dar cuenta de cualquier diferencia real (peso regional del sector manufacturero, del sector exterior, etc.).

7: Extremadura es la comunidad espafiola con mayor gasto autondmico total y con mayor gasto en remuneracion de asalariados del sector publico como porcentaje
de su PIB. Ademas, excluyendo al Pais Vasco, es la region mas dependiente de las transferencias del Estado como porcentaje de sus ingresos no financieros.

8: Segun estimaciones de CEPREDE, Castilla-La Mancha estuvo por encima de la media de ventas de bienes al interior de Espafia como porcentaje de su PIB
(41% promedio entre 2010 - 2015).

9: Asturias es la Gnica comunidad espafiola donde las exportaciones de semimanufacturas representan mas del 50% del total de bienes exportados. Asi mismo, se
caracteriza por ser una regiéon con un grado de industrializacién por encima de la media (21,6% de su PIB en 2017) en la que el sector manufacturero es el de
mayor relevancia (15,9%).
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Shock sobre los PIB regionales

Esta seccion sintetiza de forma grafica el efecto que tienen los sucesos que se producen en una region sobre la
economia de una o todas las restantes. Especificamente, los Gréficos 2 al 18, muestran el impacto de una caida
de un punto porcentual en el PIB de una determinada comunidad sobre el PIB de cada una de las restantes (area
azul) junto a la respuesta (linea roja) de la primera a una caida similar en las tltimas."°

En lo que respecta al efecto medio de una variacion del PIB de una determinada comunidad sobre el PIB de las
restantes, los resultados del modelo muestran que: (i) este efecto es siempre positivo (un aumento en el PIB de
cualquier comunidad hace aumentar en promedio al PIB del resto), (ii) Catalufia y Madrid son las regiones que

tienen un mayor impacto sobre el resto.

Mientras que estos ultimos efectos son totalmente dictados por los datos, el efecto relativo inverso esta impuesto a
priori por la metodologia, concretamente: la respuesta relativa del PIB de una determinada comunidad a una
variacion del PIB de cualquiera de las restantes se asume proporcional al peso del comercio bilateral en el
volumen total de comercio interregional de la primera. Por ejemplo, Valencia es 13 veces mas sensible a
variaciones del PIB de Madrid (comunidad que acapara 13% de su comercio interregional) que al PIB de
Extremadura (que apenas representa 1%).

Grafico 2 Andalucia: impacto/respuesta a una reduccion Gréfico 3 Aragon: impacto/respuesta a una reduccion de
de la tasa de crecimiento del PIB en 1pp (Variacion pp) la tasa de crecimiento del PIB en 1pp (Variacion pp)
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10: En este ejemplo en concreto, se muestra el efecto estimado en el PIB regional tras 4 trimestres de una revisién a la baja del crecimiento econémico de una
determinada comunidad (crecimiento -1pp menor al esperado).
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Grafico 4 Asturias: impacto/respuesta a una reduccion de

la tasa de crecimiento del PIB en 1pp (Variacion pp)
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Fuente: BBVA Research

Grafico 6 Canarias: impacto/respuesta a una reduccion
de la tasa de crecimiento del PIB en 1pp (Variacion pp)

Gréfico 5 Baleares: impacto/respuesta a una reduccion
de la tasa de crecimiento del PIB en 1pp (Variacion pp)
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Fuente: BBVA Research

Gréfico 7 Cantabria: impacto/respuesta a una reduccion
de la tasa de crecimiento del PIB en 1pp (Variacion pp)
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Respuesta de CAN

Fuente: BBVA Research

Grafico 8 Catalufia: impacto/respuesta a una reduccion
de la tasa de crecimiento del PIB en 1pp (Variacion pp)
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Fuente: BBVA Research
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Respuesta de CANT
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Gréfico 9 Galicia: impacto/respuesta a una reduccion de
la tasa de crecimiento del PIB en 1pp (Variacion pp)
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Grafico 10 Extremadura: impacto/respuesta a una
reduccion de la tasa de crecimiento del PIB en 1pp
(Variacion pp)
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Fuente: BBVA Research
Graéfico 12 Castilla-La Mancha: impacto/respuesta a una

reduccion de la tasa de crecimiento del PIB en 1pp
(Variacion pp)
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Fuente: BBVA Research

Gréfico 14 Murcia: impacto/respuesta a una reduccion de
la tasa de crecimiento del PIB en 1pp (Variacion pp)

Grafico 11 Castilla y Ledn: impacto/respuesta a una
reduccion de la tasa de crecimiento del PIB en 1pp
(Variacion pp)
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Fuente: BBVA Research

Gréfico 13 Madrid: impacto/respuesta a una reduccion de
la tasa de crecimiento del PIB en 1pp (Variacion pp)
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Fuente: BBVA Research

Gréfico 15 Navarra: impacto/respuesta a una reduccion
de la tasa de crecimiento del PIB en 1pp (Variacion pp)
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Fuente: BBVA Research

Respuesta de MUR
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Grafico 16 Pais Vasco: impacto/respuesta a una
reduccion de la tasa de crecimiento del PIB en 1pp
(Variacion pp)

Grafico 17 Rioja: impacto/respuesta a una reduccion de
la tasa de crecimiento del PIB en 1pp (Variacion pp)
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Respuesta de PVA E==30 Impacto de RIO s Respuesta de RIO

Gréfico 18 Valencia: impacto/respuesta a una reduccion
de la tasa de crecimiento del PIB en 1pp (Variacion pp)
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Fuente: BBVA Research

Shock sobre el precio del petréleo

Finalmente, se evalla la capacidad del modelo para medir la sensibilidad de las comunidades espafiolas a un
shock global™'. El Grafico 19 muestra la senda que seguiria el precio del petréleo tras un shock de una desviacién
estandar que, como puede verse, es positivo y tiene efecto persistente sobre el precio del petréleo. El impacto por
comunidades de este shock se muestra en el Grafico 20. Los efectos sobre el PIB de las regiones tienen el mismo
signo y naturaleza persistente que el shock petrolero. Murcia, Aragon y Galicia se encuentran entre las regiones
con mayor impacto (en torno a 4 décimas de PIB acumulado a 2 afios vista). Destaca la persistencia del efecto del
shock sobre la tasa de variacion del PIB regional.

11: Para este cometido se realiza un ejercicio de prondstico condicionado del PIB regional a la evolucién de los precios del petréleo incorporada como variable
exdgena al sistema en cada una de las ecuaciones de las CC.AA. y se afiade un modelo autorregresivo auxiliar del propio precio del petréleo para aislar sus
fluctuaciones aleatorias.
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Gréfico 20 Impulso respuesta del PIB regional a un shock
de precio de petroleo (Tasa de variacion del PIB pp,
trimestre)

Grafico 19 Shock tipico de precio de petréleo
(Variacion %, trimestre)
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A continuacién se muestra que las sensibilidades estimadas por el modelo (que se expresan en los dos graficos
anteriores), nos permiten traducir estimaciones del impacto sobre el PIB espariol de fluctuaciones del precio del
petréleo ocasionadas por shocks de oferta, en términos de la respuesta de los PIB regionales.

BBVA Research realiz6 recientemente un ajuste a la baja de alrededor del 15% en su prevision para el precio del
petréleo en los dos préximos afios, situandolo en torno a 60 ddlares por barril en promediolz. Aunque se estima
que parte del abaratamiento energético se explica por la desaceleracion de la actividad a nivel global, también
confluyen elementos de oferta, que podrian generar un efecto neto positivo sobre los margenes empresariales, la
renta disponible de los hogares y la actividad econdmica. De aqui, que se prevea que el impacto neto de la
revision a la baja del coste energético para Espafia, en términos de PIB, podria ser en torno a 0,4 pp13 por afio
durante el presente bienio.

El Gréafico 21 muestra la traslacion de este impacto de la reduccién del costo energético en el PIB Espafiol a los
PIB regionales de acuerdo a la sensibilidad de cada region al precio del petréleo segun el BBVA-RVAR-2.0. Como
deja ver el mismo grafico, los resultados obtenidos son consistentes con el mix energético de produccién y el
grado de apertura de las distintas regiones.

12: Véase el informe Situacién Espafia 1T19, disponible en: https://bit.ly/2VITwg5
13: Para mas detalles acerca de la estimacion de los efectos del precio del petréleo por tipologia de shock sobre la actividad y los precios de la economia espariola,
véase el Recuadro 1 de la revista Situacién Espafia correspondiente al segundo trimestre de 2011, disponible en: https://bit.ly/2GaFeeG
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Grafico 21 Espafia y CC.AA.: impacto de la revision a la baja del precio del petréleo (pp del crecimiento anual)
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Conclusiones

En este trabajo se cuantifica y analiza la interrelacion entre la actividad econdmica (PIB) de cada comunidad
autbnoma espafiola en respuesta a la variacion de la actividad econémica de las restantes y su respuesta a
shocks de precios del petréleo. Los principales resultados del estudio son:

a lLasensibilidad del PIB de las distintas comunidades autonomas (CC.AA.) a shocks que afectan al
conjunto de Esparfia es similar en cada una de ellas, salvo en los casos de Castilla-La Mancha y Asturias,
que responden mas que proporcionalmente, y Extremadura, que lo hace menos.

a Unincremento del PIB de una determinada comunidad auténoma causado por un shock regional,
ocasiona un aumento del PIB del resto de comunidades, siendo Catalufia y Madrid las comunidades que
producen el mayor efecto.

a Un shock que incrementa el precio del petréleo genera un descenso del PIB de cada una de las
comunidades, siendo este descenso mayor en aquellas que hacen un uso mas intensivo de la energia
procedente de hidrocarburos y en aquellas con mayor apertura al exterior.

La herramienta desarrollada para obtener estos resultados, un modelo Global de Vectores Autorregresivos
regional, ofrece un gran potencial para muchas dimensiones del analisis, monitoreo y proyeccioén de las
comunidades auténomas espafolas. Por ejemplo, permitiria estudiar el impacto regional de muchos otros shocks
globales en adicién al del precio del petréleo o, previa evaluacién de su desempefio predictivo, producir
prondsticos de los PIB regionales tanto incondicionados como condicionados a proyecciones para el PIB de
Espafia.
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Apéndice Técnico: Model BBVA-RVAR-2.0

Descripcion

BBVA-RVAR-2.0 es un modelo lineal dinamico de ecuaciones simultaneas que puede expresarse de la siguiente
forma:

AgX, = C+ Ay XV X,y + B; Xi_9Z,; + u, conu, ~N[0,D] parat=1,2,..,T (trimestres)

donde X; = (xy;,x,j,...,%17;)" €S Un vector cuyos elementos son los valores del (logaritmo) PIB en el trimestre j de
las 17 comunidades auténomas espafiolas'® en orden alfabético'® (asi x; es el valor en el trimestre j del PIB de
Andaluciay Y;,; es el valor en el mismo periodo del PIB de Valencia), Z, = (21, Zz,-..,2y.)’ €S UN Vector cuyos
elementos son los valores en el periodo j de h variables exdgenas de interés (ausentes en la version basica o
nuclear del modelo),u, es el vector de 17 innovaciones aleatorias que explican las fluctuaciones aleatorias de X; a
lo largo del tiempo y C, Ay, Ay, Az, ...,Ap, By, By, ..., By, D constituyen las matrices de parametros del modelo a
estimar, donde C es de dimension 17x1, A; es de dimension 17x17 y B; es de dimension 17xH para i=1,2,...,17,y
Des 17x17, simétrica y semidefinida positiva como corresponde a una matriz de varianza covarianza.

Dado el gran nimero de parametros de este modelo seria imposible obtener una estimacion til del mismo sino se
imponen restricciones a priori que reduzcan el subconjunto de parametros que es necesario estimar. La esencia
de la metodologia GVAR de Pesaran, Schuerman y Wiener (2010) es proveer un conjunto de restricciones que
logran dicha reduccion, concretamente, se asume que param # n,

Aimn = i X W Sii>0
A = — i X Wy S1I=0

donde a;,,,,, denota al elemento de la matriz de pardmetros 4; ubicado en la interseccién de la fila m y la columna
n, a;j, €S un parametro a estimar y w,,, representa el valor conocido a priori del peso de la region n en el valor
total del intercambio comercial de la region m (suma de exportaciones e importaciones) con el resto de regiones
gue forman parte del modelo, de modo que por construccién debe cumplirse que w,,,,, = 0 para m=n y también
queZ}f:l Wy = 1

Lo clave es que gracias a estas restricciones, se reduce sustancialmente el nUmero de parametros a estimar: en
nuestro caso, de los 289 elementos que conforman la matriz A; para cada iy j solo se hace necesario estimar 34,
dos parametros por cada fila de la matriz: especificamente a;,m Y @y para la fila m para todo m.

Adicionalmente, las restricciones sobre la matriz 4,, de ser aproximadamente correctas, eliminaran (o en el peor
de los casos mitigaran) el problema de inconsistencia o sesgo asintatico.

Datos

Los datos para los PIB regionales utilizados en la estimacion del modelo se obtienen de la Contabilidad Regional
de Espafia para cada una de las 17 CC.AA. publicados por el INE en frecuencia anual. Los mismos son
trimestralizados y extendidos por el modelo MICA-BBVA' a partir de series relacionadas de mas baja frecuencia

14: Para mayores detalles ver Méndez-Marcano y Suarez (2019a).

15: Se excluye por tanto a las dos “ciudades auténomas” que completan el territorio espafiol: Ceuta y Melilla. Esta exclusion se justifica en la muy pobre calidad de
los datos de PIB disponibles para estas ciudades.

16: Este es el orden preciso utilizado en el modelo: Andalucia, Aragén, Asturias, Baleares, Canarias, Cantabria, Castilla-La Mancha, Castilla y Leén, Catalufia,
Extremadura, Galicia, Madrid, Murcia, Navarra, Pais Vasco, Rioja, Valencia.

17: La descripcion del modelo MICA-BBVA esta disponible en: https://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/WP_1021_tcm348-231736.pdf
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obteniéndose como resultado series de PIB trimestral para cada comunidad auténoma espafiola para el periodo
1979T1-2017T4. Adicionalmente, para la estimacién del modelo se requiere datos de los pesos de comercio
construidos a partir de la suma de los flujos anuales promedio del comercio interregional de bienes estimados por
CEPREDE y de los flujos anuales promedio de comercio interregional de servicios'® estimados por C-intereg.
Finalmente, para el ejemplo de la cuantificacion del impacto del precio del petréleo en cada una de las CC.AA.,
se incorporé al GVAR, como variable exégena, al precio en el mercado spot del barril de petréleo WTI obtenido de
Haver.

Especificacién y estimacion final*®

La estrategia de estimacién convencional de modelo GVAR procede ecuacion por ecuacion, utilizando Minimos
Cuadrados Ordinarios (MCO), partiendo del hecho clave de que, gracias a las restricciones, cada ecuacion puede
representarse como (asumiendo para simplificar que agmm, = 1):

— p q T h —
Xmt = Cm + lenl AimmXmt—i + Zl:z) aimxsmt—i + Zi;no Zk:l bikzkt—i + Umt para m= 1121---117

donde,

17
s —
X mt—j — Z (‘)mnxnt—j
n=1

de modo que el término x*,,,_; representa el promedio ponderado de los (log) PIB de las restantes comunidades

autonomas (todo n tal que n #m) en el trimestre t-j. NOtese ademas que se permite al nimero de rezagos variar
entre ecuaciones (p, q y r estan indexados por m).

En la préactica, antes de estimarlas, cada ecuacion es representada como mecanismo de correccion de errores
(partiendo del supuesto de que las variables en niveles son integradas de primer orden) y en su estimacion se
siguen los siguientes criterios: se utiliza toda la muestra de datos disponible, p,, y g se seleccionan mediante el
criterio de informacion de Akaike (AIC, por sus siglas en inglés) y la presencia y nimero de términos de
cointegracién en cada ecuacion se determina mediante el test de Johansen.

En nuestro caso, la aplicacion sin mas de esta estrategia de estimacion a cada ecuacion conduce a modelos
inadmisibles por su explosividad en lo que respecta tanto a funciones impulso-respuesta como a prondsticos, por
lo que, después de un largo proceso de ensayo Yy error, encontramos que para obtener una version estable de
nuestro modelo era necesario restringir la muestra de estimacion al periodo 1999T1-2017T4 (es decir, prescindir
de los datos previos a la creacion y adopcion del Euro), prescindir de términos de cointegracion (la cointegracion
era rechazada para el grueso de CC.AA)) y fijar el nimero maximo de rezagos en 4 para los PIB regionales
individuales y 3 para los PIB promedio de los socios comerciales en cada ecuacion, seleccionando en ambos
casos el numero preciso de rezagos por AIC bajo dicha restriccion.

18: El comercio interregional de servicios agrega hosteleria, restauracion y agencias de viaje. La limitacién en la disponibilidad de estos ultimos flujos para periodos
recientes determina que los pesos utilizados sean promedios para el periodo 2000-2007.

19: La especificacion y estimacion se acomete mediante el GVAR Toolbox para MATLAB descrito en Vanessa Smith y Alessandro Galesi (2004) y desarrollado por
dichos autores y, en casos puntuales, con la ayuda adicional del software econométrico RATS descrito en Tom Doan (2009) y desarrollado por dicho autor.
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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 o proyecciones. La evolucion
historica de las variables econdmicas (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
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 ningdn 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, distribucién, comunicacién 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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