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Tras la crisis financiera global, las exportaciones de bienes fueron el principal motor de la
recuperacion espafola, pero en los ultimos afios han perdido peso relativo en el PIB. Esta caida
se explica, en parte, por la normalizacion de la demanda interna y por una transicién hacia una
economia mas basada en los servicios. El turismo y, especialmente, el resto de servicios
exportables (financieros, digitales, profesionales) ganan importancia y ofrecen un amplio margen
de crecimiento. Para aprovechar ese potencial, Espaia debe apostar por un turismo de mayor
calidad y por una expansion de los servicios basados en digitalizacion, sin las fuertes barreras
del comercio de bienes. Al mismo tiempo, es clave frenar el deterioro de las exportaciones de
bienes mediante mejoras de productividad, inversion y apoyo a sectores con dificultades
estructurales, como el del automovil.

Entre 2008 y 2019, este componente de la demanda pasé de representar el 17,6 % del PIB al 23
%. Mientras que el producto aument6 un 0,6 % en promedio anual durante dicho periodo, las
ventas de bienes al exterior aumentaron un 2,9 %. En un entorno donde la demanda interna
estaba deprimida por los efectos del desapalancamiento de familias y empresas, del ajuste en el
sector inmobiliario y de la consolidacion fiscal, las exportaciones fueron el principal soporte que
sostuvo a la economia espanola durante esos afos.

Sin embargo, los ultimos seis afios han sido decepcionantes. Desde 2020 y hasta 2025, el peso
de las exportaciones de bienes en el PIB ha caido al 21,5 %, mientras que el crecimiento medio
anual se ha situado en el 0,7 %, frente al 1,8 % en el caso del PIB. Este afo terminara con
niveles por debajo de lo observado en 2023, lo que sehalara un practico estancamiento de la
actividad exportadora desde entonces.
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Este patrdn reciente refleja en parte tendencias que no tienen por qué ser negativas. Por un
lado, la recuperaciéon de la demanda interna es algo deseable. Los argumentos mercantilistas
que buscan justificar la prolongacién de excedentes en la balanza comercial desestiman que
uno de los objetivos del comercio es el de poder consumir una mayor cantidad y variedad de
bienes. Ademas, el potencial de crecimiento que muestra la economia espanola comienza a
atraer oportunidades de inversion, lo que demandara la importacién de maquinaria y equipo.

Quizas mas importante, la pérdida de peso de las exportaciones de bienes refleja la transicion
hacia una economia mas dependiente de los servicios, sin que esto haya supuesto un sacrificio
en el proceso de internacionalizaciéon. Por un lado, el fuerte incremento que se ha observado en
el gasto turistico por parte de extranjeros situa el consumo de no residentes en el 5,2 % del PIB,
por encima del 3,7 % de 2008 y del 4,6 % de 2019. Por otro, el resto de exportaciones de
servicios ha incrementado su peso en el PIB al 8,5 % actualmente, frente al 5y 6,5 % de 2008 y
2019 respectivamente. En total, las exportaciones de bienes y servicios representan ahora un
34,8 % del PIB, lo que supone un (ligero) avance respecto a lo observado inmediatamente antes
de la pandemia (34 %).

El futuro de la internacionalizacion y de la competitividad no esta en los bienes, sino en los
servicios. La tendencia histérica a nivel mundial sefala un descenso en la participacion de los
primeros en la cesta de consumo de los hogares en favor de los segundos. Conforme
satisfacemos nuestras necesidades vitales de alimentos, vivienda, mobiliario, etc., las personas
demandamos viajes, restauracion fuera de casa, atencion o salud. Tradicionalmente, estas
experiencias solo podian ser satisfechas dentro del pais. Los servicios eran considerados como
no comerciables. Sin embargo, la tecnologia y las nuevas formas de trabajo han cambiado esto.
Las empresas del sector de la tecnologia de la informacién y la comunicacion compiten en un
entorno cada vez mas global, donde el desarrollo del software no se hace en un solo pais. Lo
mismo pasa con distintos servicios profesionales (contabilidad, derecho, psicologia, etc.) o
financieros: las empresas y los hogares demandantes ya no estan restringidos a escoger a sus
proveedores a nivel local. La contabilidad de muchas grandes empresas americanas se hace
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desde la India. En Espafia, un 20% (!) de las exportaciones de servicios va a los EE. UU., lo que
en parte se explica por la ventaja comparativa que supone el castellano para satisfacer las
necesidades de un mundo hispanoparlante.

La buena noticia para Espafia es que todavia existe mucho espacio para crecer. Para ello, por
una parte es necesario dar el paso hacia un sector turistico de mayor calidad. Los economistas
somos famosos por enfatizar que nada es gratis y el reciente incremento en el nimero de
visitantes extranjeros es un ejemplo, ya que ha hecho cada vez mas evidentes, en distintos
ambitos de la sociedad, los crecientes costes de la actividad. Para limitar el aumento de estos
ultimos y potenciar sus beneficios, seria deseable que la inversion en el sector se centrara en
asegurar un salto de calidad. Transformar hoteles de 3 estrellas 0 menos en establecimientos de
4 o 5 estrellas y anadir servicios de ocio y restauracion de alto valor anadido que permitan
dirigirse a un publico con mayor poder adquisitivo. Finalmente, el sector debe aceptar que parte
de los beneficios que obtiene debe contribuir a la construccién de la infraestructura necesaria
para mantener y mejorar el nivel de vida de la poblacién local, asi como para asegurar su propia
competitividad.

Por otro lado, el espacio para continuar expandiendo el resto de exportaciones de servicios es
elevado. En paises como Francia o Alemania, su peso es superior al 12 % del PIB. Como
comentaba antes, los procesos de digitalizacién y automatizacién, asi como las nuevas formas
de trabajo, potenciaran el intercambio comercial.

Asimismo, estos sectores no enfrentan las barreras a la expansion que si tiene el turismo. La
clave de todo esto es que la discusidn sobre barreras arancelarias no ha alcanzado (todavia) a
esta parte de la actividad entre paises y probablemente tarde en hacerlo. La razén es que,
mientras recaudar un impuesto a la importacion de un bien, que pasa por una frontera, es
relativamente facil, no lo es tanto cuando estamos hablando de un servicio. Ademas, el
incremento que muestra la fuerza de trabajo gracias a la inmigracion puede permitir que la
expansion continue durante los proximos afos.

Finalmente, querria acabar resaltando la necesidad de detener la caida en el peso de las
exportaciones de bienes en la actividad economica. Parte de la tendencia negativa que se ha
observado durante los ultimos dos anos es temporal. La pérdida de competitividad observada a
raiz del incremento en el precio de la energia se esta revirtiendo, gracias a las inversiones que
han hecho las empresas para mejorar su eficiencia e incrementar su dependencia en fuentes
renovables. Ademas, el coste de importacion del gas se ha visto positivamente afectado por la
percepcion de que haya una mayor oferta durante los préoximos afios. La reciente apreciacion
del euro, no solo frente al délar, sino a monedas con un tipo de cambio relativamente fijo frente a
esta ultima moneda, también ha supuesto una pérdida de competitividad importante. La
normalizacion de las politicas monetarias a ambos lados del Atlantico deberia limitar el deterioro
futuro de la moneda.

En todo caso, hay sectores que sufren una pérdida estructural significativa, como el del
automovil. Adicionalmente, hay bienes que por razones estratégicas tendremos que producir
en Europa, como los relacionados con la defensa o la salud. El liderazgo en el desarrollo de
nueva tecnologia entra dentro de esta categoria. Mas aun, la expansion de las exportaciones
posterior a la crisis financiera global se realizo, en parte, a través de una devaluacién salarial.
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Esta estrategia tenia sentido en aquel momento dada la necesidad de limitar la destruccién de
empleo e impulsar una rapida recuperacion basada en el crecimiento de la demanda externa.
Hacia delante, seran necesarias politicas que puedan potenciar un modelo que impulse la
competitividad basada en la mejora de la productividad. Recuperar la cuota de mercado en la
produccion de coches o incrementar la de aquellos bienes en los que ya se ha podido
consolidar una posicion de liderazgo (quimico-farmacéutico, agroalimentario) dependera de
que se establezcan las condiciones necesarias para impulsar la inversion en el sector y se
disponga de la mano de obra adecuada.



B BVA La internacionalizacion de la economia espafiola, ¢ en retroceso? — 5 de enero de 2026  p.5

Research

AVISO LEGAL

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversion" 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 "Comunicacion 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 11").

Los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar este documento como base para tomar sus
decisiones de inversién y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran
las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacion 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 verificacién 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 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 ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion 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 en su sitio web www.bbvaresearch.com.



