




•
•

•

1.2 1.1
1.3

3.1

3.9
4.4

3.0

4.7
5.0 5.1

7.5

6.1

0 0

1

2

3

4

5

6

7

8

0

1

2

3

4

5

6

7

8

M
a
r-

0
9

J
u
n

-0
9

S
e
p

-0
9

D
ic

-0
9

M
a
r-

1
0

J
u
n

-1
0

S
e
p

-1
0

D
ic

-1
0

M
a
r-

1
1

J
u
n

-1
1

S
e
p

-1
1

D
ic

-1
1

0,4 0,9 0,6 1,0 1,3 1,5 -0,7 2,6 1,5 1,6 1,5 1,3

Crecimiento Inter-Trimestral

1.7

2.5

3.9

5.3

4.7

6.7
6.9

3.5

1.7

4.0

5.9

0

1

2

3

4

5

6

7

8

0

1

2

3

4

5

6

7

8

2
0
0
0

2
0
0
2

2
0
0
3

2
0
0
4

2
0
0
5

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1



•

•

•

-4

-2

0

2

4

6

8

10

-4

-2

0

2

4

6

8

10

2
0
0
0

2
0
0
1

2
0
0
2

2
0
0
3

2
0
0
4

2
0
0
5

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1

Demanda privada Demanda pública Demanda externa PIB

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12

M
a
r-

0
9

J
u
n

-0
9

S
e
p

-0
9

D
ic

-0
9

M
a
r-

1
0

J
u
n

-1
0

S
e
p

-1
0

D
ic

-1
0

M
a
r-

1
1

J
u
n

-1
1

S
e
p

-1
1

D
ic

-1
1

Demanda privada Demanda pública Demanda externa PIB



•

•

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

M
a
r-

0
9

J
u
n

-0
9

S
e
p

-0
9

D
ic

-0
9

M
a
r-

1
0

J
u
n

-1
0

S
e
p

-1
0

D
ic

-1
0

M
a
r-

1
1

J
u
n

-1
1

S
e
p

-1
1

D
ic

-1
1

Transables No transables Transables sin minería

-2

0

2

4

6

8

10

12

14

16

-2

0

2

4

6

8

10

12

14

16

Minas Transp Comerc Finan Const Indus Agro Energ

2010 2011



5.0

5.8 5.9
6.4

6.7

7.9

9.3

10.7

11.3

10.3

11.2

13.7

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

2
0
0
0

2
0
0
1

2
0
0
2

2
0
0
3

2
0
0
4

2
0
0
5

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1

•

•

13,7
14,8

16,1
17,2

18,2
19,7

21,8
23,3

24,7
24,0 24,1

26,6

0

5

10

15

20

25

30

0

5

10

15

20

25

30

2
0
0
0

2
0
0
1

2
0
0
2

2
0
0
3

2
0
0
4

2
0
0
5

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1





•
•

0

1

2

3

4

5

6

7

8

0

1

2

3

4

5

6

7

8

2
0
0
1

2
0
0
2

2
0
0
3

2
0
0
4

2
0
0
5

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1

Bogotá Colombia

3,84,8
6,9

12,3

10,8

30,6

30,7

3,9
5,8

7,3

11,7

14,0

30,7

26,6

Energía Construcción Transporte Industria

Comercio Financieros Otros

2000

2010





•

-15

-5

5

15

25

35

45

-15

-5

5

15

25

35

45

N
o

v
-0

7

M
a
r-

0
8

J
u
l-

0
8

N
o

v
-0

8

M
a
r-

0
9

J
u
l-

0
9

N
o

v
-0

9

M
a
r-

1
0

J
u
l-

1
0

N
o

v
-1

0

M
a
r-

1
1

J
u
l-

1
1

N
o

v
-1

1

M
a
r-

1
2

Confianza Expectativas Condiciones actuales

-8

-5

-2

1

4

7

10

13

16

19

150

155

160

165

170

175

180

185

190

195

200

205

F
e
b
-0

8

M
a
y
-0

8

A
g

o
-0

8

N
o

v
-0

8

F
e
b
-0

9

M
a
y
-0

9

A
g

o
-0

9

N
o

v
-0

9

F
e
b
-1

0

M
a
y
-1

0

A
g

o
-1

0

N
o

v
-1

0

F
e
b
-1

1

M
a
y
-1

1

A
g

o
-1

1

N
o

v
-1

1

F
e
b
-1

2

Ventas Variacion



•
•

•

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

124

126

128

130

132

134

136

138

140

142

F
e
b
-0

8

M
a
y
-0

8

A
g

o
-0

8

N
o

v
-0

8

F
e
b
-0

9

M
a
y
-0

9

A
g

o
-0

9

N
o

v
-0

9

F
e
b
-1

0

M
a
y
-1

0

A
g

o
-1

0

N
o

v
-1

0

F
e
b
-1

1

M
a
y
-1

1

A
g

o
-1

1

N
o

v
-1

1

F
e
b
-1

2
Índice Variación

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

F
e
b
-0

4

O
c
t-

0
4

J
u
n

-0
5

F
e
b
-0

6

O
c
t-

0
6

J
u
n

-0
7

F
e
b
-0

8

O
c
t-

0
8

J
u
n

-0
9

F
e
b
-1

0

O
c
t-

1
0

J
u
n

-1
1

F
e
b
-1

2

Existencias Confianza



•

•

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

0

2.000

4.000

6.000

8.000

10.000

12.000

14.000

16.000

F
eb

-0
6

Ju
n
-0

6

O
c
t-
0
6

F
eb

-0
7

Ju
n
-0

7

O
c
t-
0
7

F
eb

-0
8

Ju
n
-0

8

O
c
t-
0
8

F
eb

-0
9

Ju
n
-0

9

O
c
t-
0
9

F
eb

-1
0

Ju
n
-1

0

O
c
t-
1
0

F
eb

-1
1

Ju
n
-1

1

O
c
t-
1
1

F
eb

-1
2

Tradicionales No tradicionales a/a, % (eje derecho)
-40

-20

0

20

40

60

80

100

00

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Expos a/a, % (eje derecho)



•

•

8

10

12

14

16

18

20

22

8

10

12

14

16

18

20

22

F
e
b
-0

1

A
g

o
-0

1

F
e
b
-0

2

A
g

o
-0

2

F
e
b
-0

3

A
g

o
-0

3

F
e
b
-0

4

A
g

o
-0

4

F
e
b
-0

5

A
g

o
-0

5

F
e
b
-0

6

A
g

o
-0

6

F
e
b
-0

7

A
g

o
-0

7

F
e
b
-0

8

A
g

o
-0

8

F
e
b
-0

9

A
g

o
-0

9

F
e
b
-1

0

A
g

o
-1

0

F
e
b
-1

1

A
g

o
-1

1

F
e
b
-1

2

Desempleo Urbano Desempleo Urbano Desestacionalizado

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

F
e
b
-0

1

A
g

o
-0

1

F
e
b
-0

2

A
g

o
-0

2

F
e
b
-0

3

A
g

o
-0

3

F
e
b
-0

4

A
g

o
-0

4

F
e
b
-0

5

A
g

o
-0

5

F
e
b
-0

6

A
g

o
-0

6

F
e
b
-0

7

A
g

o
-0

7

F
e
b
-0

8

A
g

o
-0

8

F
e
b
-0

9

A
g

o
-0

9

F
e
b
-1

0

A
g

o
-1

0

F
e
b
-1

1

A
g

o
-1

1

F
e
b
-1

2

Industria Comercio



•
•

48

50

52

54

56

58

60

62

64

48

50

52

54

56

58

60

62

64

M
a
r-

0
1

S
e
p

-0
1

M
a
r-

0
2

S
e
p

-0
2

M
a
r-

0
3

S
e
p

-0
3

M
a
r-

0
4

S
e
p

-0
4

M
a
r-

0
5

S
e
p

-0
5

M
a
r-

0
6

S
e
p

-0
6

M
a
r-

0
7

S
e
p

-0
7

M
a
r-

0
8

S
e
p

-0
8

M
a
r-

0
9

S
e
p

-0
9

M
a
r-

1
0

S
e
p

-1
0

M
a
r-

1
1

S
e
p

-1
1

13 áreas Bogotá

6

8

10

12

14

16

18

20

22

6

8

10

12

14

16

18

20

22

F
e
b
-0

1

A
g

o
-0

1

F
e
b
-0

2

A
g

o
-0

2

F
e
b
-0

3

A
g

o
-0

3

F
e
b
-0

4

A
g

o
-0

4

F
e
b
-0

5

A
g

o
-0

5

F
e
b
-0

6

A
g

o
-0

6

F
e
b
-0

7

A
g

o
-0

7

F
e
b
-0

8

A
g

o
-0

8

F
e
b
-0

9

A
g

o
-0

9

F
e
b
-1

0

A
g

o
-1

0

F
e
b
-1

1

A
g

o
-1

1

F
e
b
-1

2

Desempleo Desempleo desestacionalizado





0

1

2

3

4

5

6

7

8

0

1

2

3

4

5

6

7

8

M
a
r-

0
8

J
u
n

-0
8

S
e
p

-0
8

D
ic

-0
8

M
a
r-

0
9

J
u
n

-0
9

S
e
p

-0
9

D
ic

-0
9

M
a
r-

1
0

J
u
n

-1
0

S
e
p

-1
0

D
ic

-1
0

M
a
r-

1
1

J
u
n

-1
1

S
e
p

-1
1

D
ic

-1
1

M
a
r-

1
2

Total Sin Alimentos

•
•

0

1

2

3

4

5

6

0

1

2

3

4

5

6

2
0
0
0

2
0
0
1

2
0
0
2

2
0
0
3

2
0
0
4

2
0
0
5

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2



•

•

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

O
c
t-

0
9

E
n

e
-1

0

A
b
r-

1
0

J
u
l-

1
0

O
c
t-

1
0

E
n

e
-1

1

A
b
r-

1
1

J
u
l-

1
1

O
c
t-

1
1

E
n

e
-1

2

Arriendos No transables

0

1

2

3

4

5

6

7

8

0

1

2

3

4

5

6

7

8

M
a
r-

0
9

M
a
y
-…

J
u
l-

0
9

S
e
p

-0
9

N
o

v
-0

9

E
n

e
-1

0

M
a
r-

1
0

M
a
y
-…

J
u
l-

1
0

S
e
p

-1
0

N
o

v
-1

0

E
n

e
-1

1

M
a
r-

1
1

M
a
y
-…

J
u
l-

1
1

S
e
p

-1
1

N
o

v
-1

1

E
n

e
-1

2

M
a
r-

1
2



•

0

2

4

6

8

10

12

0

2

4

6

8

10

12

D
ic

-0
7

J
u
n

-0
8

D
ic

-0
8

J
u
n

-0
9

D
ic

-0
9

J
u
n

-1
0

D
ic

-1
0

J
u
n

-1
1

D
ic

-1
1

J
u
n

-1
2

D
ic

-1
2

J
u
n

-1
3

D
ic

-1
3





•
•

•

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

Edificaciones Obras civiles

3T10 4T10 1T11 2T11 3T11 4T11



•

•
•

Industria
6%

Oficina
14%

Bodega
9%

Comercio
38%

Hotel
9%

Educación
11%

Otros
13%

0,0

1,5

3,0

4,5

6,0

7,5

0,0

1,5

3,0

4,5

6,0

7,5

E
n

e
-0

4

J
u
l-

0
4

E
n

e
-0

5

J
u
l-

0
5

E
n

e
-0

6

J
u
l-

0
6

E
n

e
-0

7

J
u
l-

0
7

E
n

e
-0

8

J
u
l-

0
8

E
n

e
-0

9

J
u
l-

0
9

E
n

e
-1

0

J
u
l-

1
0

E
n

e
-1

1

J
u
l-

1
1

E
n

e
-1

2

VIS No VIS Otros



•

•

-10

10

30

50

70

90

110

-10

10

30

50

70

90

110

B
o

g
o

tá

A
n

ti
o

q
u
ia

V
a
ll
e
 

C
/m

a
rc

a

S
a
n

ta
n

d
e
r

B
o

y
a
c
á
 

A
tl
á
n

ti
c
o

O
tr

o
s

Vivienda Total Otros

0

100

200

300

400

500

600

700

0

100

200

300

400

500

600

700

B
o

g
o

tá

A
n

ti
o

q
u
ia

V
a
ll
e
 

C
/m

a
rc

a

S
a
n

ta
n

d
e
r

B
o

y
a
c
á
 

A
tl
á
n

ti
c
o

O
tr

o
s

Vivienda Total Otros



•

•

Industria
5%Oficina

45%

Admón 
pública

4%

Comercio
19%

Hotel
10%

Educación
11%

Otros
6%

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

F
e
b
-0

4

A
g

o
-0

4

F
e
b
-0

5

A
g

o
-0

5

F
e
b
-0

6

A
g

o
-0

6

F
e
b
-0

7

A
g

o
-0

7

F
e
b
-0

8

A
g

o
-0

8

F
e
b
-0

9

A
g

o
-0

9

F
e
b
-1

0

A
g

o
-1

0

F
e
b
-1

1

A
g

o
-1

1

F
e
b
-1

2

Vivienda Otros



•

•
•

0

10

20

30

40

50

60

70

0

10

20

30

40

50

60

70

F
e
b
-0

8

A
b
r-

0
8

J
u
n

-0
8

A
g

o
-0

8

O
c
t-

0
8

D
ic

-0
8

F
e
b
-0

9

A
b
r-

0
9

J
u
n

-0
9

A
g

o
-0

9

O
c
t-

0
9

D
ic

-0
9

F
e
b
-1

0

A
b
r-

1
0

J
u
n

-1
0

A
g

o
-1

0

O
c
t-

1
0

D
ic

-1
0

F
e
b
-1

1

A
b
r-

1
1

J
u
n

-1
1

A
g

o
-1

1

O
c
t-

1
1

D
ic

-1
1

VIS NO VIS

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

F
e
b
-1

0

M
a
r-

1
0

A
b
r-

1
0

M
a
y
-1

0

J
u
n

-1
0

J
u
l-

1
0

A
g

o
-1

0

S
e
p

-1
0

O
c
t-

1
0

N
o

v
-1

0

D
ic

-1
0

E
n

e
-1

1

F
e
b
-1

1

M
a
r-

1
1

A
b
r-

1
1

M
a
y
-1

1

J
u
n

-1
1

J
u
l-

1
1

A
g

o
-1

1

S
e
p

-1
1

O
c
t-

1
1

N
o

v
-1

1

D
ic

-1
1

E
n

e
-1

2

F
e
b
-1

2



•

•

•

15

20

25

30

35

40

45

50

55

60

15

20

25

30

35

40

45

50

55

60

J
u
n

-0
6

S
e
p

-0
6

D
ic

-0
6

M
a
r-

0
7

J
u
n

-0
7

S
e
p

-0
7

D
ic

-0
7

M
a
r-

0
8

J
u
n

-0
8

S
e
p

-0
8

D
ic

-0
8

M
a
r-

0
9

J
u
n

-0
9

S
e
p

-0
9

D
ic

-0
9

M
a
r-

1
0

J
u
n

-1
0

S
e
p

-1
0

D
ic

-1
0

M
a
r-

1
1

J
u
n

-1
1

S
e
p

-1
1

D
ic

-1
1

M
a
r-

1
2

E. Bajo E. Medio E. Alto

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

J
u
n

-0
6

S
e
p

-0
6

D
ic

-0
6

M
a
r-

0
7

J
u
n

-0
7

S
e
p

-0
7

D
ic

-0
7

M
a
r-

0
8

J
u
n

-0
8

S
e
p

-0
8

D
ic

-0
8

M
a
r-

0
9

J
u
n

-0
9

S
e
p

-0
9

D
ic

-0
9

M
a
r-

1
0

J
u
n

-1
0

S
e
p

-1
0

D
ic

-1
0

M
a
r-

1
1

J
u
n

-1
1

S
e
p

-1
1

D
ic

-1
1

M
a
r-

1
2

Obras trimestre(respuesta afirmativa) Próximos 6 meses (balance)





2007 2008 2009 2010 2011 

PIB (Bogotá DC) 

a/a, % 6,2 3,3 1,2 4,7 

% del nacional 26 25 26 26 

Población (Bogotá DC) 

Habitantes (Millones) 7,1 7,2 7,3 7,4 7,5 

Laboral (Bogotá DC)* 

Desempleo (% de PEA, %) 9,0 9,2 11,0 8,6 8,6 

Empleados (Millones) 3,3 3,4 3,5 3,8 4,0 

% nacional 38 39 38 40 40 

Pobreza (% del total) 

Bogotá 19,8 18,3 15,6 

Cundinamarca 30,0 26,8 25,3 

Inflación (Bogotá DC) 

Fin de año (%) 5,6 7,5 1,9 3,3 3,2 



1973 1993 2005 2011 

Densidad familiar 

Hogares por vivienda 1,5 1,4 1,1 1,0 

Personas por hogar 5,8 3,9 3,5 3,2 

Déficit vivienda 

Cuantitativo (% del total) 32,9 14,6 7,4 

Número (miles) 413 283 117 

Cualitativo (% del total) 11,4 4,5 5,3 
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Este documento, as  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 informaci n general a la fecha de emisi n del informe y est n 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, invitaci n o solicitud de compra o suscripci n de valores o de otros instrumentos o de realizaci n o cancelaci n de inversiones, ni pueden servir de base para 

ning n contrato, compromiso o decisi n de ning n 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 espec ficos de 

inversi n, su posici n financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido tomadas en consideraci n para la elaboraci n del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversi n teniendo en 

cuenta dichas circunstancias y procur ndose el asesoramiento espec fico y especializado que pueda ser necesario. El contenido del presente documento se basa en informaciones que se estiman disponibles para el p blico, 

obtenidas de fuentes que se consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de verificaci n independiente por BBVA por lo que no se ofrece ninguna garant a, expresa o impl cita, en cuanto a su precisi n, 

integridad o correcci n. BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier p rdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evoluci n 

pasada de los valores o instrumentos o los resultados hist ricos de las inversiones, no garantizan la evoluci n o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del inter s del inversor e incluso suponerle la p rdida de la inversi n 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 p rdidas 

pueden ser superiores a la inversi n inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de dichas p rdidas. Por ello, con car cter previo a realizar transacciones en 

estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, as  como los propios de los valores subyacentes a los mismos. Podr a 

no existir mercado secundario para dichos instrumentos.

BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, as  como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posici n 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 car cter previo o posterior a la publicaci n 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 inversi n 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 inversi n 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 ning n modo, forma o medio (ii) redistribuida o (iii) citada, sin el permiso 

previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podr  reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos Pa ses (o personas o entidades de los mismos) en los que su distribuci n pudiera estar prohibida por la 

normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podr  constituir infracci n de la legislaci n de la jurisdicci n relevante.

Este documento ser  distribuido en el Reino Unido nicamente a (i) personas que cuentan con experiencia profesional en asuntos relativos a las inversiones previstas en el art culo 19(5) de la ley de servicios y mercados 

financieros de 2000 (promoci n financiera) de la orden de 2005, (en su versi n enmendada, en lo sucesivo, la "orden") o (ii) entidades de grandes patrimonios sujetas a lo dispuesto en el art culo 49(2)(a) a (d) de la orden o (iii) 

personas a las que legalmente se les pueda comunicar una invitaci n o propuesta para realizar una inversi n (seg n el significado del art culo 21 de la ley de servicios y mercados financieros de 2000) (en adelante, todas estas 

personas ser n "personas relevantes"). Este documento est  dirigido nicamente a las personas relevantes y las personas que no sean personas relevantes no se deber n basar en el mismo ni actuar de conformidad con l. 

Las inversiones o actividades de inversi n a las que hace referencia este documento s lo est n disponibles para personas relevantes y s lo se realizar n con personas relevantes.

Ninguna parte de este informe podr  reproducirse, llevarse o transmitirse a los Estados Unidos de Am rica ni a personas o entidades americanas. El incumplimiento de estas restricciones podr  constituir infracci n de la 

legislaci n de los Estados Unidos de Am rica.

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 econ mico por BBVA e, indirectamente, los resultados 

del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca de inversiones, aunque stos no reciben compensaci n basada en los ingresos de ninguna transacci n espec fica de banca de inversiones.

BBVA no es miembro de FINRA y no est  sujeta a las normas de revelaci n previstas para sus miembros.

BBVA est  sometido al c digo 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 inter s con respecto a 

las recomendaciones, incluidas barreras a la informaci n. El C digo de Conducta en los Mercados de Valores del Grupo BBVA est  disponible para su consulta en la direcci n Web siguiente: www.bbva.com / 

Gobierno Corporativo .

BBVA, S.A. es un banco, supervisado por el Banco de Espa a y por la Comisi n Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del Banco de Espa a con el n mero 0182.


