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Desde 2015 la economia espafiola viene experimentando un aumento gradual del crecimiento de la poblacion, que
Unicamente se desacelerd transitoriamente en 2020 y 2021 como consecuencia de la COVID. Los datos mas
recientes indican que en 2023 la poblacién residente crecié un 1,2% respecto al afio anterior. Hay que ir al periodo
expansivo previo a la Gran Recesion para encontrar tasas de crecimiento iguales o superiores.

Como entonces, detrds de este aumento de la poblacién esté la entrada de inmigrantes. Desde el 1 de enero de 2020
al mismo dia de 2024, la poblacién residente en Espafia se ha incrementado un 2,7%, mientras la nacida en el
extranjero lo ha hecho un 25,1% en sélo cuatro afos (un 23,9% con nacionalidad extranjera). Como resultado, la
poblacién nacida en el extranjero ha pasado de representar un 14,8% de la poblacion residente a principios de 2020
al 18,1% de 2024.

Este flujo migratorio se ha traducido también en un crecimiento de la poblacién activa entre 15 y 64 afios de
nacionalidad extranjera. Segun la Encuesta de Poblacién Activa (EPA), desde el cuarto trimestre de 2019 al mismo
periodo de 2023, la poblacién activa extranjera ha aumentado un 18,6%, dos puntos por encima del conjunto de la
UE. Este crecimiento ha sido muy superior al del total, que en el mismo periodo se ha incrementado un 3,5% en
Espafa, casi dos puntos por encima de la UE (1,8%). Durante este periodo, el aumento de la poblacién activa
extranjera en Espafa ha sido de 569.000 personas, lo que representa un 71,2% de la variacién total. Ademas, como
sefiala un reciente informe de BBVA Research, al mismo tiempo se ha producido una sorprendente disminucién de la
tasa de participacion de los espafioles entre 35y 54 afios.

Este dinamismo de la poblacion activa extranjera ha sido méas intenso en el caso de la ocupacion. De acuerdo con la
EPA, entre el cuarto trimestre de 2019 y el de 2023 la poblacién ocupada crecié un 6,4%, en total 1,28 millones de
personas. Mientras que la espafiola aumentd un 2,8%, la extranjera o con doble nacionalidad lo ha hecho un 25,6%, y
ha representado el 63,6% de todo el empleo creado durante estos cuatro afios.

El aumento de la poblacién ocupada extranjera explica buena parte de la intensidad de la recuperacién econémica de
Espafa. Ha permitido cubrir muchas de las vacantes creadas por las empresas, evitando que el tensionamiento del
mercado de trabajo haya sido mayor del experimentado durante este periodo. Mientras la tasa de desempleo ha
disminuido dos puntos en estos cuatro afios, las vacantes han crecido un 44,2%. En algunos sectores y ocupaciones,
el aumento del empleo de la poblacién extranjera mas que ha compensado la disminucién de la poblacién ocupada
espafiola.

Aparte de sus efectos en el mercado de trabajo, el aumento de la poblacion extranjera residente en Espafa
incrementa la demanda agregada, la formacién de nuevos hogares y la demanda de vivienda residencial. Toda esta
mayor actividad econdmica se refleja en un crecimiento de la recaudacion impositiva. La otra cara de la moneda es
gue mientras el PIB ha aumentado un 2,9% desde el cuarto trimestre de 2019, el PIB per capita solo lo ha hecho 0,2
puntos en estos cuatro afios y la inversién por ocupado ha disminuido incluso un 11,5%, lo que lastra el crecimiento
de la productividad.

Afrontar la doble transicién digital y medioambiental a la vez que el proceso de envejecimiento y la jubilacion de las

generaciones del baby boom va a exigir una acertada gestién de los flujos migratorios. Nuestra sociedad necesita ser
atractiva a las inversiones en capital productivo y tecnolégico, y al capital humano formado en nuestro pais o en
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cualquier otro, con la cualificacidon necesaria para cubrir las vacantes existentes y las que van a surgir en el futuro.
Ante estas necesidades de nuestro mercado de trabajo, la vivienda no puede ser un cuello de botella.

Grafico 1. POBLACION NACIONAL Y EXTRANHERA OCUPADA ENTRE 15 A 64 ANOS (4T2019=100)
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Fuente: BBVA Research en base a Eurostat (ESTAT).
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Fuente: BBVA Research en base a Eurostat (ESTAT).
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AVISO LEGAL

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversién" segun lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del
Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el presente
documento no constituye un "Informe de Inversiones" ni una "Comunicacién Publicitaria" a los efectos del articulo 36 del
Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las
empresas de servicios de inversion ("MiFID II").

Los lectores deben ser conscientes de que en ningun 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 presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos u
opiniones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién 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.

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

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

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién 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.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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