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> Presentacion

Eduardo Déniz
Director Negocio Institucional

“ En esta Edicién correspondiente al mes de abril de

2023 la Newsletter de Pensiones BBVA trataremos
los siguientes temas.

En el Apartado de Mercados Financieros observamos que pese a las
buenas cifras de crecimiento publicadas en febrero, el pesimismo
vuelve a los mercados al constatarse al mismo tiempo que la inflacion
se mantiene mas alta de lo esperado y que los bancos centrales podrian
tener que implementar una politica monetaria mas restrictiva. El mes
termina asi con un fuerte revés en el mercado de deuda soberanay con
fatiga en los activos de riesgo tras el buen comienzo de afio.

Dentro del Tema del Mes destacamos la edicion 2022 del informe anual
Pension Market in Focus, de la que muestra una descripcion general

del ahorro para la jubilacién en alrededor de 90 paises y jurisdicciones,
describiendo la evolucion de la industria de las pensiones en todo

el mundo hasta 2021y mostrando una amplia gama de indicadores
relevantes para el ahorro para la jubilacion.

Enla seccion éSabias que... anunciamos el proximo Coloquio de
Pensiones que tendra lugar en Barcelona el proximo 10 de mayo de 2023.

Dentro de Legislacién incluimos las principales novedades en el
Impuesto de la Renta cuya campafia se inicio el 11 de abril pasado y que
se prolongara hasta el préximo 30 de junio.

Esperamos que todos estos asuntos sean de su interés. Seguiremos
con nuestro compromiso de informar sobre cuestiones utiles y de
interés general.
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» Claves economicas del mes

Lo mas relevante de marzo ha sido el colapso de la entidad SVB en EE.UU. y los problemas con
Credit Suisse en Europa, aunque su impacto en los activos de riesgo para el conjunto del mes ha
sido contenido gracias a la respuesta rapida y contundente de las autoridades monetarias.

En este contexto, destaca la caida del Stoxx600 y el peor comportamiento relativo del crédito
europeo (por su mayor exposicién al sector bancario).

Elimpacto de la incertidumbre sobre la salud del sector financiero ha sido mas acusado en las
curvas de tipos de EE.UU. y Alemania, con ajustes severos especialmente en los tramos cortos
(-79pb el 2y estadounidense).

ESTADOS Ligera revision a la baja del PIB de EE.UU. para el 4T22 (una décima hasta el 2,6%
UNIDOS anualizado).
E Enlo que respecta al 1T23, los principales indicadores de actividad real se comportaron
peor de lo esperado en febrero (las ventas minoristas cayeron un 0,4% y la produccion
industrial se estanco).

Sin embargo, los indicadores de confianza sorprendian al alza en el mes de marzo (PMI
compuesto en 53,3 puntos), de la mano del sector servicios.

FUROZONA La tercera estimacién del PIB del 4T22 confirma el estancamiento de la actividad a finales del
- afo.
Conrespecto al 1T23, la produccién industrial crecié mas de lo previsto en enero (0,7%),
mientras que las ventas minoristas se comportaron ligeramente peor de lo esperado
(0,3%).
Aligual que en EE.UU., los indicadores de confianza sorprendieron al alza impulsados por el
sector servicios (el PMI compuesto subié dos puntos hasta 54,1 en marzo).

CHINA La reapertura de la actividad ha propiciado un comportamiento positivo para la produccion
. industrial y sobre todo para el comercio minorista (que vuelve a terreno positivo desde
septiembre de 2022).

PRECIOS La inflacion general de EE.UU. retrocedié cuatro décimas en febrero hasta el 6%, mientras
- que la caida de la subyacente fue mas contenida (una décima hasta el 5,5%).

o En el caso de la eurozona, los efectos base de marzo (fuerte subida del precio del gas en
marzo de 2022) contribuyeron a una reduccion significativa de la inflacion general (-1,6pp
hasta el 6,9%), aunque la subyacente subié una décima hasta el 5,7%.
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¥ Renta Variable

RENTA VARIABLE

. . Variacion Variacion
N N Renta Variable Nivel Mes 2023
/ Retornos bursatiles positivos, pese a las
turbulencias del mercado (MSCI World S&P500 4109.3 3.5% 70%
0,
+2,8%), con los mercados desarrollados a EuroStosx50 4315.1 1.8% 13.7%
la cabeza.
. . - 9 9
/ Lacaldaen las expectativas de tipos Ibex 35 2925 17% 12:2%
terminales de los bancos centrales PSI20 6046.6 -0.2% 5.6%
propicié un mejor comportamiento de los
sectores y factores con mayor duracion MSClI Italia 688 1.8% 12.0%
(tecr}wol(ogla, servicios de comunicacion, MSCI UK 21879 -3.3% 1%
crecimiento), mientras que los temores
sobre el crecimiento presionaron a ciclicos Nikkei225 2003.5 0.5% 5.9%
y relacionados con materias primas (valor, ) )
materiales y energfa) y financieras e MSCI DevWorld () 2914 2.8% /3%
inmobiliarias por su exposicion al crédito. MSCI Emerging ($) 9903 27% 3.5%
/ Enemergentes destaca la fortaleza de MSClEm.E ) out 4 50, 0.8,
Asia (subida Hong Kong, Taiwén y Corea), m-Europe ' o o
seguida de Latam (México en positivo), MSCI Latam ($) 2194.0 0.4% 3.1%
mientras que Europa Emergente retrocede.
MSCI Asia ($) 5374 3.4% 4.6%

ESTIMACIONES DE BENEFICIOS Y
VENTAS

/ Ligerarevision a la baja de las estimaciones de
beneficios y ventas para este afio en Europa, v
al alza de cara al 2025 en beneficios en EE.UU. y
en ventas en Europa. Actualmente las cifras de
crecimiento de beneficios se sitlan en niveles de
0,2% en EE.UU. y 1% en Europa para 2023, 12% y
75% para 2024,y 11,2% vy 7.3% para 2025.

/ Mejor comportamiento relativo de los factores de
crecimiento, calidad y baja volatilidad mientras
que las compafiias de menor capitalizacion,
momentum y valor (Unico en negativo en el mes)
guedan rezagados.

SECTORIALMENTE

/ Los distintos sesgos sectoriales explican en gran
medida el comportamiento de las distintas plazas,
asi, Europa (sesgo valor), y mas especialmente
los mercados periféricos con mayor peso en el
sector bancario, asi como algunas plazas nérdicas
y Reino Unido, con mayor peso en el sector de
energia, han quedado mas rezagados (S&P500
+3,5%, Eurostoxx50 +1,8%, Stoxx600 -0.7%, Topix
+0.5%).
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=" Renta Fija

BANCOS CENTRALES

/

/

En un contexto de alta incertidumbre en el sector bancario estadounidense, la Fed subid los tipos de interés en 25pb
hasta situarlos en el rango 4,75%-5,0%.

Enlarueda de prensa, Powell mostré un tono menos restrictivo e incluso reconocio que algunos miembros habian
considerado una pausa en la politica monetaria.

Sin embargo, las nuevas previsiones del comité situan la tasa de interés de referencia en 5,1% a finales de 2023y 4,3% a
finales de 2024.

El' mercado, por su parte, no comparte la vision de la Fed y espera que el organismo comience a reducir los tipos a
mediados de afio.

En cuanto al BCE, el organismo volvié a subir los tipos de interés en 50pb (tal y como habfa anunciado en su reunion
anterior), dejando la tasa de depdsito en el 3,0%.

Asimismo, anuncié que la magnitud de las proximas subidas estara supeditada a los nuevos datos macrofinancieros que
se vayan conociendo.

Por ultimo, el resto de bancos centrales también han acometido subidas a lo largo de marzo, principalmente en el
blogue desarrollado (Banco de Inglaterra +25pb) aunque también en los mercados emergentes (Banxico +25pb hasta el
11,25%).

RENTA FIJA

/

El foco de los mercados pasaba de preocupacion por la inflaciéon (con subida de rentabilidades y aplanamiento de curvas,
especialmente en los tramos cortos a comienzo de mes), a ralentizacion del crédito y crecimiento por las turbulencias

en el sistema bancario, cuyo impulso desinflacionario podia suponer cierto freno en las subidas de tipos por parte de los
bancos centrales, aunque estos han mantenido el tono agresivo.

Con todo ello, hemos asistido a movimientos histéricos en los bonos soberanos (oscilaciones diarias superando los
20pbs), y la volatilidad de la deuda alcanzaba niveles no vistos desde la crisis financiera del 2008.

Asi, durante el mes se pasaba de nuevos minimos en las pendientes de las curvas 10-2 afios desde 1981 en EE.UU. de
-108pb y desde 1992 en Alemania de -69pb, a pendientes de -40pb y -23pb.

Finalmente, el mes cierra con un descenso generalizado de las rentabilidades de los bonos, mas intensas en los tramos
cortos y especialmente en EE.UU. (pendiente 10-2 arios de -56pb, y -39pb en Europa).

El tipo a 2 aflos americano cede 79pb a 4,03%, v el 10 afios 45pb a 3,47%, explicado sobre todo por el tipo real (-40pb a
1,14%, las expectativas de inflacion tan solo retroceden bpb a 2,33%).

En Europa las caidas son menores, (-45pb en el 2 afios a 2,68% vy -36pb en el 10 afios a 2,29%), con lo que el diferencial
de bonos a diez afios entre ambos mercados disminuye (9pb a 118pb).

DEUDA PERIFERICA EUROPEA

/

Buen tono de la deuda periférica europea pese al entorno de aversion al riesgo, que salda el periodo con timidos
estrechamientos de las primas de riesgo en el caso de Italia y Portugal (-2pb a 186pb vy -3pb a 83pb), y ligeras
ampliaciones en Espafia (+6pb a 101pb), siendo mas acusada en el caso de Grecia (+13pb a 193). La rentabilidad del
bono espariol a 10 afios baja 30pb a 3,30%.

CREDITO

/

/

Se vela especialmente afectado tanto por las turbulencias en el sistema bancario como por la decision del banco central
suizo de favorecer a los accionistas frente a los tenedores de deuda subordinada en la compra de Credit Suisse por UBS.

Ensanchamiento generalizado de los diferenciales de contado, especialmente de la deuda de menor calidad (+44pb en
EE.UU.y +52pben Europa, vs +1pb y +27pb en derivados respectivamente), y mas acusada en el sector bancario (senior
+12pb y subordinado +36pb).

Enla deuda de mayor calidad, el contado ha sufrido también en mayor medida (+18pb en EE.UU. y +11pb en Europa, vs
Opby +6pb en derivados). Pese a ello, el efecto duracién ha apoyado al activo, con lo que los retornos acumulados en los
fndices de retorno total han sido incluso positivos en el periodo en todos los casos (salvo deuda financiera).

. . Variacion Variacion . . Variacion Variacion
Renta Fija Nivel Mes 2023 Mercados Monetarios Nivel Mes 2023
Bono Alemania 2.29% 36 pb 28 pb Euribor 3 meses 3.04% 29 pb 91pb

a 10 afios

Bono USA a 10 arios 347% -45 pb -41pb Euribor 12 meses 3.62% -10 pb 33pb
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6' . .
¥ Divisas

/ Encuanto a los tipos de cambio, el ddlar
cede algo de terreno, lastrado por un menor o o
Variacion Variacion

diferencial de tipos de interés. Divisas Nivel Mes 2023

/ Enlos mercados desarrollados destaca la
apreciacion del euro (2,5%) y del yen (1,7%),
mientras que en los mercados emergentes la EUR frente al YEN 144.09 0.1% 2.6%
depreciacion del dolar es mas contundente
en Latam (con la excepcion de Argentina)
gue en Asia, como pone de manifiesto el
comportamiento del peso mexicano (1,6%)y
el real brasilefio (3,4%).

EUR frente al USD 1.0839 2.5% 1.3%

EUR frente al GBP 0.8790 -0.1% -0.7%

/ EnEuropa Emergente, destaca la caida de Ia
liraturca (-1,6%) y, en mayor medida, la del
rublo (-3,4%).

¥ Materias Primas

/ Enelsector delaenergia, el Brent cae un
3.4% a $79,7/b por las perspectivas de

Variacion Variacion

una desaceleracion de la demanda global, Materias Primas Nivel Mes 2023
mientras que el precio dell gas europeo sube BCOM Metales s . .
un 2,5% aungue se mantiene en niveles Industriales : Y070 e
relativamente bajos (€47.8/MWh). Brent 297 3.4% 6.0%

/ Por Ultimo, el oro se beneficia de un
Oro 1969.3 7.8% 8.0%

contexto de alta incertidumbre, menores
tipos reales y un dolar algo mas depreciado,
subiendo un 7,8% y postulandose como uno
de los activos con mayor retorno del mes.
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% Tema del mes

Informe Pension Markets in Focus 2022,
de la OCDE

Siete paises aglutinan mas del 90% de los activos de las
pensiones privadas

Los activos de planes pensiones de capitalizacion ascendieron a un 105% del PIB en el area
de la OCDE. A cierre de 2021, habia en el mundo mas de 60 billones de ddlares en activos bajo
gestion en pensiones privadas de capitalizacién (60 trillones seglin la métrica anglosajona).
Cada vez mas personas tienen un plan de pensiones en el mundo.

N

Esta edicion 2022 del informe anual Pension Market
in Focus, de la Organizacion para la Cooperacién

y el Desarrollo Econémicos (OCDE) muestra una
descripcién general del ahorro para la jubilacion en
alrededor de 90 paises y jurisdicciones, describiendo

La cantidad de activos bajo gestién acumulados.

/ Laforma en que estos activos son invertido y su
rendimiento de inversion, tanto durante el tltimo
afo como a largo plazo.

la evolucién de la industria de las pensiones en todo / Laproporcion de la poblacion cubierta por planes

el mundo hasta 2021, mostrando una amplia gama de pensiones.

de |.|’1d|.clad'ores relevantes para el ahorro para la / Elimporte de las contribuciones pagadas a estos

jubilacion: planes y las prestaciones que reciben los afiliados
al jubilarse.

>>
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9/ Tema del mes

Principales hallazgos y conclusiones

Gréfico 1. Evolucidn de la esperanza de vida a los 65 aiios, seguin sexo. Espafia, 2006-2019
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Fuente: Informe Pension Markets in Focus 2022. Traducido al castellano por BBVA Mi Jubilacion.

Tamariio y evolucion del ahorro para
la jubilacion

Los planes de pensiones de capitalizacion privados
han acumulado activos sustanciales para financiar
futuras prestaciones de pensiones alrededor del
mundo. Los activos de pensiones en los paises de
OCDE ascendieron a 58,9 billones de ddlares (USD) a
finales de 2021y a 60,6 billones si se tienen en cuenta
las jurisdicciones/palses participantes en el Informe
gue no pertenecen ala OCDE.

Los anteriores datos suponen un aumento de mas de
del 7% en comparacion con final de 2020, cuando los
activos de pensiones de capitalizacion ascendieron

a USD 54,3 billones en la OCDE y USD 56,3 billones
sumando al area de la OCDE los otros pafses.

Los activos se acumularon principalmente en fondos
de pensiones, representando provisiones en los libros
contables de los empleadores, contratos de seguro
de pensiones comercializados por compafifas de
seguros y productos ofrecidos y gestionados por
bancos y sociedades de inversion.

>>
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9’ Tema del mes

Importe de activos bajo gestién
por pais

La cantidad de activos en los planes de pensiones
privados de capitalizacion varia segln los paises. Los
importes mas grandes se registraron en Ameérica

del Norte (Canaday los Estados Unidos), Europa
Occidental (Paises Bajos, Suiza y el Reino Unido),
Australiay Japon, superando los 1.000 millones de
ddlares (USD) en estos siete pafses.

En términos porcentuales respecto al PIB (Producto
Interior Bruto), también existen diferencias entre
jurisdicciones. Comparar la cantidad de activos de
pension con el tamafio de la economia, medido por
el PIB, da una mejor idea de la importancia relativa
de los fondos de pensiones y planes de pensiones
privados a nivel nacional.

Dentro del area de la OCDE, 9 de 38 paises
tenian activos que excedian su PIB a fines

de 2021. En algunos paises como Islandia, los
activos bajo gestién acumulados pueden parecer
relativamente pequefios (USD 54.000 millones)
en comparacioén con otras jurisdicciones, pero son
altos con respecto a el tamafio de su economia
(en el caso de Islandia, un 219% del PIB).

Los activos en pensiones privadas en Espafa
suponen el 14,3% del Producto Interior Bruto (PIB),
mas de siete veces menos que la media de la OCDE
(105% del PIB).

En 2021, siete pafses posefan mas del 90% de los
activos totales de pensiones de la OCDE, siendo
Estados Unidos con un 67,3% de los activos, el mayor
mercado de pensiones dentro de la OCDE y del
mundo. El listado de estos siete paises se completa
con el Reino Unido, Canada, Australia, Paises Bajos,
Japoény Suiza.

Los otros 31 paises de la OCDE poseen,
conjuntamente, Unicamente el 8,8% restante de los
activos de pensiones, en el drea de la OCDE.

El Informe estadistico Pension Markets in Focus
proporciona anualmente datos y estadisticas
detalladas y comparables sobre el ahorro para la
jubilacion en todo el mundo, para permitir a los
reguladores y grupos de interés evaluar el disefio
y el funcionamiento de los sistemas de pensiones,
dando apoyo a los debates sobre politicas a través
de comparaciones internacionales y el aprendizaje
entre iguales.

>>
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'9/ Tema del mes

Grafico 2. Porcentaje de activos bajo gestion en fondos de pensiones sobre el PIB nacional

B. As a percentage of GDP

o
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Source: DECD Global Pension Shalshics.

Fuente: OCDE Global Pension Statistics

Bibliografia:

Ampliar informacion
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=¥ Aspectos Legales

Declaracion de la Renta 2022. Principales
novedades en materia de prevision social,
ahorro e inversion

EI11 de abril comenzdé la campafia de Renta 2022,
que se prolongara hasta el 30 de junio de 2023.
Entre las principales novedades de la Declaracion
de IRPF 2022 destacan el aumento importe miimo
de rendimientos integros del trabajo que obliga
presentar Declaracion de Renta en caso de dos o
mas pagadores. En materia de prevision social las
principales modificaciones son la disminucion de los
limites de reduccidén por aportaciones a planes de
pensiones individuales, asi los cambios en la forma
de computar el exceso de aportaciones a planes de
pensiones no reducidas en ejercicios anteriores.

Disminucion del limite maximo de aportaciony
reduccion en IRPF de las aportaciones a planes de
pensiones

Elimporte que es posible reducir en la base imponible
general del IRPF por las aportaciones a los planes

de pensiones individuales, disminuye de los 2.000
aplicables en 2021 hasta los 1.500 euros anuales
aplicables en el ejercicio 2022. Por lo tanto, se

podrd reducir la menor entre 1.500 euros y el 30%

de los rendimientos netos de trabajo y actividades
economicas.

Sibien el limite general o conjunto de aportacion

y reduccioén por las aportaciones y contribuciones

a sistemas de prevision social disminuye de

2.000 a 1.500 euros, para el gjercicio 2022, el
anterior Ifmite podra incrementarse en otros 8.500
euros adicionales (en total, 10.000 euros) por
contribuciones empresariales a favor del trabajador
o por aportaciones del trabajador al mismo vehiculo
de prevision social empresarial por un importe igual o
inferior a la respectiva contribucion del empleador.

>>
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7’ Aspectos Legales

(Nota: para el ejercicio 2023 el limite de aportaciones del trabajador
a planes de pensiones de empleo e instrumentos alternativos ha
sufrido modificaciones).

Cambios en la forma de computar el exceso de
aportaciones, realizadas a planes de pensiones y no
reducidas, en los ejercicios anteriores

Para el ejercicio 2022, se han realizado unos cambios
en la forma de aplicar los excesos de aportaciones

y contribuciones que no hubieran podido ser

objeto de reduccion en ejercicios anteriores, como
consecuencia de los nuevos limites aplicables a

las reducciones por aportaciones y contribuciones
empresariales. La intencion de estos cambios es
facilitar la aplicacion de los excesos pendientes de
reduccion y mitigar su complejidad.

Se elimina la aplicacién proporcional de los excesos
entre aportaciones (contribuyente) o contribuciones
(empresariales,) y se permite la aplicacion del Iimite
maximo incrementado (1.500 + 8.500 euros=10.000
euros) con independencia de la procedencia de

las cantidades aportadas, entendiendo que en el

afno en el que se hubieran abonado respetaron las
aportaciones anuales maximas.

Bibliografia:

Ver el articulo completo
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? ¢Sabias que...

Coloquio de Pensiones Barcelona

Coloquio de Pensiones
BARCELONA

o )

10 de mayo de 2023 De 10.30h a 13.30h Palau Dalmases
€/ de Monteada, 20, 08003 Barcelona

Fl préx]mo 10 de mayo de 2023 tendra En el Coloquio se trataran los siguientes temas:
lugar un Cologuio de Pensiones en / Economfay Estrategia de Mercados, a cargo de
g g
Barcelona. Se celebrard de forma Antonio J. Hernandez, Director de Asset Allocation
o Institucional de BBVA AM.
presencial en el Palau Dalmases, B -
C/ Montcada 20. / Evolucién de la Sostenibilidad en los Mandatos,

con Valle Fernandez, Senior manager en
Sustainable Investments.

/ Nueva Ley de Planes de Impulso para Planes
de Pensiones, con José Silvo, Especialista en
Inversiones Negocio Institucional.

/ Laapertura del evento correrd a cargo de
José Ballester, Director Territorial de BBVA en
Catalunya.

Terminaremos con un Turno de preguntas después
del cual se servira un coctel.

Esperamos que sea del maximo interés y os
emplazamos a asistir.
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¢ Contacto

&4 comunicacionpensiones@bbvaam.com

Oficina Madrid

Juan Manuel Mier Payno Victor Hernandez Bornay
i juanma.mier@bbvagpp.com iz v.hernandez.bornay@bbvagpp.com
L 609 717 465 L 663261148

Marta Vaquero Mateos
& martamaria.vaquero@bbvagpp.com
. 600971480

Oficina Bilbao

Valentin Navarro Begue Juan Maria Pérez Moran
& valentin.navarro@bbvapensiones.com i jm.perez@bbvaam.com
£, 638433579 t, 638 949 548

Oficina Barcelona

Rafael Rosende Jonama José Manuel Silvo

iz rafael.rosende@bbvagpp.com i jose.silvo@bbvagpp.com
. 639187906 . 679916 265

Aviso Legal

El contenido del presente documento se basa en informacién que ha sido obtenida de fuentes estimadas como fidedignas, pero ninguna
garantia, expresa o implicita se concede por BBVA sobre su exactitud, integridad o correccién.

La presente documentacion tiene caracter meramente informativo y no constituye, ni puede interpretarse, como una oferta, invitacién
o incitacion para la suscripcion, reembolso, canje o traspaso de acciones o participaciones emitidas por ninguna de las Instituciones de
Inversién Colectiva indicadas en este documento, ni su contenido constituird base de ninglin contrato, compromiso o decisién de cualquier
tipo. Cualquier decisiéon de suscripcién, reembolso, canje o traspaso de acciones o participaciones, debera basarse en la documentacién
legal de la IIC correspondiente.

Los productos, opiniones, estimaciones, recomendaciones o estrategias de inversién que se expresan en la presente declaracién se refieren
a la fecha que aparece en el mismo y por tanto, pueden verse afectados, con posterioridad a dicha fecha, por riesgos e incertidumbres que
afecten alos productos y a la situaciéon del mercado, pudiendo producirse un cambio en la situacion de los mismos, sin que BBVA se obligue
arevisar las opiniones, estimaciones, recomendaciones o estrategias de inversion expresadas en este documento.

Este documento no supone una manifestacién acerca de la aptitud de esta Institucién de Inversién Colectiva a efectos del régimen de
inversiones que afecte a terceros, que debera ser contrastada en cada caso por el inversor de acuerdo con su normativa aplicable.

Lo expuesto en esta declaracion debe ser tenido en cuenta por todas aquellas personas o entidades que puedan tener que adoptar
decisiones o elaborar o difundir opiniones relativas a acciones o participaciones de las Instituciones de Inversién Colectiva sefialadas en
este documento.

Los datos sobre las Instituciones de Inversién Colectiva que pueda contener el presente documento pueden sufrir modificaciones o cambiar
sin previo aviso. Las alusiones a rentabilidades pasadas no presuponen, predisponen o condicionan rentabilidades futuras. Las inversiones
de las Instituciones de Inversion Colectiva, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a las fluctuaciones de los mercados
y otros riesgos inherentes a la inversion en valores. Por consiguiente, el valor liquidativo de sus acciones o participaciones puede fluctuar
tanto al alza como a la baja.

La presente documentacion y la informacién contenida en la misma no sustituye ni modifica la contenida en la preceptiva documentacion
correspondiente ala Institucién de Inversion Colectiva correspondiente. En el caso de discrepancia entre este documentoy ladocumentacion
legal de la IIC correspondiente, prevalecerd esta ultima.



