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Mensajes principales
El avance está 
liderado por 
actividades intensivas 
en conocimiento, 
especialmente en 
servicios empresariales 
y TIC. La oferta 
española incluye desde 
ingeniería avanzada 
hasta soluciones 
digitales, apalancada 
en una infraestructura 
digital líder en la UE. 
Por destinos, la 
demanda se concentra 
en la UE y EE. UU. 
emerge como principal 
mercado 
extracomunitario.

España avanza pero 
mantiene una brecha 
estructural con la UE 
que revela posibilidades 
de expansión

A pesar del dinamismo 
actual, el peso de las 
exportaciones no 
turísticas en España se 
sitúa todavía en torno a 6 
puntos de PIB por debajo 
de la media de la UE. 
Para España, la vía de 
convergencia reside en 
escalar el valor de los 
activos intangibles dentro 
de los servicios de 
conocimiento.

Cerrar esta brecha 
requerirá mitigar el 
déficit de 
productividad  

La ventaja en 
infraestructuras digitales 
y el marco de seguridad 
jurídica europeo deben 
seguir explotándose 
para atraer servicios de 
mayor complejidad 
técnica, moviendo el mix 
de exportación hacia 
segmentos de mayor 
valor añadido.

Los servicios no 
turísticos se 
consolidan como el 
segmento más 
dinámico del sector 
exterior español

Las exportaciones no 
turísticas alcanzaron 
el 7,5% del PIB en 
2024, con un avance 
promedio anual del 
9,5% tras la 
pandemia. Este 
avance estructural 
aporta resiliencia y 
diversifica la 
capacidad de 
expansión de la 
economía española.



Evolución y 
composición
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─ Entre 1995 y 2019, en términos reales, 
estas exportaciones crecieron a un ritmo 
medio anual del 5,4%, superior al de las 
exportaciones de bienes (4,9%) y de los 
servicios turísticos (3,3%), mostrando un 
dinamismo estructural más elevado. En 2024, 
el avance repuntó hasta el 8,1%.

─ Su expansión se ha traducido en una 
contribución creciente al avance del PIB, 
especialmente tras la pandemia, con un 
aporte superior a 1,5 p.p. en 2022, que se 
mantuvo positivo en 2024 (0,6 p.p.). El mayor 
dinamismo de estas exportaciones frente a 
bienes y turismo se ha reflejado también en 
su peso en el PIB que en 2024 alcanzó el 
7,5%, frente al 5,2% del turismo.

Los servicios no turísticos alcanzaron el 7,5 % del PIB en 
2024, consolidando la transformación del sector exterior 

ESPAÑA: EXPORTACIONES DE SERVICIOS 
NO TURÍSTICOS
(PORCENTAJE DEL PIB, PRECIOS CORRIENTES)

* Previsión al cierre de 2025 según cálculos de BBVA Research
Fuente: BBVA Research a partir de INE

   +1,1

22%
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Promedio de variaciones anuales y de contribuciones por servicio para los periodos 2015–2019 y 2020–2023. En la tabla 
se incluye el cambio en la variación total y en la contribución entre ambos periodos.
Resto incluye: transformación bienes de terceros; mantenimiento, reparación; construcción; seguros y pensiones; 
servicios financieros; uso de propiedad intelectual; personales, recreativos; AA. PP.
Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat

Total +2,7

Cambio entre periodos (p.p.)           

+2,6

+0,3

+0,9

-1,1

ESPAÑA: EXPORTACIONES DE SERVICIOS NO TURÍSTICOS Y 
CONTRIBUCIÓN POR SERVICIO (VARIACIÓN INTERANUAL EN % Y 
CONTRIBUCIÓN EN PUNTOS PORCENTUALES)

El crecimiento promedio 
anual de las exportaciones 
no turísticas se aceleró hasta 
el 9,5%, en este avance 
destaca la contribución de 
los servicios empresariales 
(+5,1 pp) y de TIC (+1,7 pp)

El empuje de los 
servicios empresariales 
explica la aceleración 
de las exportaciones de 
servicios no turísticas

+2,7pp
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Promedios de variaciones anuales y de contribuciones por servicio para los periodos 2017–2019 y 2020–2023. Debido a 
la falta de datos para algunas categorías se excluyen los años 2015 y 2016. 
* Otros servicios empresariales incluyen servicios de colocación de personal, seguridad, traducción e interpretación, 
inmobiliarios y servicios de apoyo a empresas o procesos externalizados.
Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat

ESPAÑA:  EXPORTACIONES DE SERVICIOS EMPRESARIALES  
Y CONTRIBUCIÓN POR SERVICIO 
(VARIACIÓN ANUAL EN % Y CONTRIBUCIÓN EN PUNTOS PORCENTUALES) 

      +2,2

      +1,9

      +1,4

      +0,9

      -0,2

      -0,4

      -0,9

Este avance fue impulsado por 
la sólida contribución de la 
ingeniería, los servicios 
relacionados con el comercio, 
los de I+D y los “otros servicios 
empresariales*”, que han 
compensado la menor tracción 
observada en los segmentos 
más tradicionales.

Las exportaciones de 
servicios 
empresariales 
prácticamente 
duplicaron su ritmo 
medio de crecimiento 
anual hasta el 13,6% 
(vs. 7,4% previo)

+6,1pp

Cambio entre periodos (p.p.)           
Total +6,1



p. 7
Se excluyen de la gráfica las actividades no atribuibles
Fuente: BBVA Research a partir de INE

EXPORTACIONES ESPAÑOLAS DE SERVICIOS SEGÚN ACTIVIDAD 
ECONÓMICA PRINCIPAL Y DESTINO (2022)

Los datos 
disponibles a 
2022 respaldan el 
predominio de la 
exportación de 
servicios 
intensivos en 
conocimiento 
—TIC, servicios 
profesionales y 
financieros—  a 
mercados 
desarrollados
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Entre 2015 y 2024, la UE reforzó su posición como principal destino de las exportaciones españolas de 
servicios no turísticos, aumentando en 5 puntos su participación. Así, la demanda europea explicó más 

del 60% del crecimiento reciente (2020-2024).

CONTRIBUCIÓN POR DESTINO A LA VARIACIÓN 
ANUAL DE LAS EXPORTACIONES ESPAÑOLAS 
DE SERVICIOS NO TURÍSTICOS (TOTAL % Y PP)

Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat

PARTICIPACIÓN GEOGRÁFICA EN LAS 
EXPORTACIONES ESPAÑOLAS DE 
SERVICIOS NO TURÍSTICOS (% DEL TOTAL)

Las cifras de destinos extra-UE se basan en registros administrativos directos de 
transacciones exteriores, mientras que los flujos intra-UE incorporan un mayor componente 
de estimación estadística.
Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat

La UE explica la mayor parte del crecimiento reciente de 
las exportaciones de servicios no turísticos
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─ Dentro de los destinos extra-UE, las 
exportaciones españolas de servicios 
mostraron un notable desplazamiento hacia 
EE. UU. (+9 p. p. entre 2019 y 2024),que se 
consolidó como mercado prioritario frente al 
retroceso relativo de Reino Unido, Asia y 
América del Sur.

─ El avance de EE. UU. como destino principal 
se explica en parte por la presencia de sus 
filiales en España: estas concentraban en 
2023 el 74% de las exportaciones de I+D1.

Estados Unidos emerge como principal destino de las 
exportaciones no turísticas fuera de la UE

PARTICIPACIÓN GEOGRÁFICA EN LAS 
EXPORTACIONES ESPAÑOLAS DE SERVICIOS 
NO TURÍSTICOS (% DEL TOTAL FUERA DE LA UE27)

¹ Recent developments in Spanish exports of non-travel services, Banco de España, 2023. 
Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat



Determinantes y 
palancas de 
competitividad
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Determinantes estructurales y evidencia empírica
Infraestructura digital y progreso tecnológico

Mayor competitividad

1 Desde 2012, los principales servicios no turísticos españoles han registrado un aumento de la productividad laboral. El avance ha sido uno de los más robustos de la zona euro. Además, entre 2009 y 2022, la remuneración 
relativa por empleado en España disminuyó un 10,3 % frente a la zona euro.
Fuente:  Banco de España (2023), Recent developments in Spanish exports of non-travel services;  FMI (2024), Non-Tourism Services Export Performance: Drivers and Implications; Baldwin et al. (2024), Deconstructing Deglobalization: 
The Future of Trade is in Intermediate Services.

Productividad y moderación salarial1

El avance de las TIC, la computación en la nube y las herramientas de 
colaboración, redujo las barreras geográficas y facilitó la provisión transfronteriza 
y remota de servicios, acelerada tras la pandemia.

Períodos de depreciación del TCR basado en costes laborales 
coincidieron con mejoras en estas exportaciones en España. A su vez, la 
desregulación del mercado y la liberalización del comercio de servicios 
españoles favorecieron la competitividad en costes.

Las ganancias de productividad, junto con una moderación salarial relativa y la 
expansión del teletrabajo, facilitaron la deslocalización de servicios intensivos 
en mano de obra hacia España, apoyando el crecimiento reciente de los 
servicios no turísticos.

La literatura y la 
evidencia empírica 
coinciden en señalar 
tres pilares como 
motores del sector: 
el progreso 
tecnológico, la 
mejora de la 
competitividad y el 
impulso de la 
productividad



Palancas de competitividad y 
factores diferenciales 
España ha dejado de competir únicamente por costes 
para consolidarse como un referente en confianza 
tecnológica. Más allá de los determinantes citados, el 
dinamismo de las exportaciones se habría apuntalado 
en factores diferenciales como el liderazgo en 
conectividad e infraestructura digital y una elevada 
especialización en sectores de alto valor, como la 
ingeniería, que triplica la media de internacionalización 
europea. Esta ventaja competitiva se ve reforzada por 
la capacidad de capturar sinergias estratégicas 
derivadas del nearshoring, la digitalización, la 
armonización normativa y el turismo.
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Palancas de competitividad: liderazgo en infraestructura 
digital y marco legal armonizado 

1  España se sitúa en el "Grupo 1" (Tier 1), que agrupa a los países con mejor desempeño del mundo en el Índice Global de Ciberseguridad (GCI) que elabora la Unión Internacional de Telecomunicaciones (UIT), 
el organismo de las Naciones Unidas especializado en tecnologías de la información.
2 La implementación plena del Reglamento eIDAS (2016/2024) para la validez legal de firmas electrónicas y la Directiva NIS2 (2023/2024) de ciberseguridad
3 Régimen 28: régimen legal opcional y unificado a nivel europeo, que actuaría como una "28ª opción" adicional a los 27 sistemas nacionales de los Estados miembros, con el objetivo de simplificar la creación, 
operación y escalabilidad de empresas en el mercado único, reduciendo la fragmentación regulatoria y facilitando el acceso a capital
Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat, DBKinforma, Spain DC y UIT

VENTAJA GEOGRÁFICA Y DIGITAL ESTRATÉGICA
Gracias a una infraestructura de fibra óptica líder (95% de 
cobertura frente al 69% en la UE) y a una conexión de más de 30 
cables submarinos, España ha capitalizado su posición geográfica 
estratégica como punto clave de intercambio de datos entre 
América, África y Europa. Esta conectividad permite operar con 
baja latencia o respuesta instantánea, factor crítico para la 
competitividad de los servicios en remoto.

ESPECIALIZACIÓN EN CIBERSEGURIDAD 
España ha capitalizado su liderazgo mundial en 
seguridad digital1 transformando la protección de datos 
en un servicio de exportación de alto valor. Apoyado en la 
infraestructura de fibra más robusta de la UE, el sector 
acumula un crecimiento del 70% desde 2020 
(DBKinforma). Esta especialización se centra en servicios 
de consultoría y auditoría (70% de la facturación), donde 
la combinación de baja latencia y el marco legal europeo 
posiciona a España como un hub de confianza preferente 
para la gestión de datos internacionales.

INTEGRACIÓN EN EL 
MERCADO ÚNICO DIGITAL2 
La armonización normativa ha sido 
clave para eliminar barreras en los 27 
mercados, reduciendo costes y 
facilitando el despliegue del talento 
nacional. Apoyada en esta 
estandarización y gracias a su 
superioridad en conectividad, España 
ha logrado una especialización en 
servicios técnicos que dobla la media 
europea, liderando sectores como la 
ingeniería remota. En este contexto, el 
Régimen 283 se presenta como la 
palanca necesaria para culminar esa 
integración, eliminando la 
fragmentación legal que aún limita el 
potencial exportador.
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Estrategias de resiliencia: el papel de la digitalización y el 
nearshoring en la UE

El gráfico muestra el porcentaje de empresas que declararon haber realizado procesos de nearshoring y/o farshoring, 
aumento de digitalización/inventarios entre 2021 y 2023. Las categorías no son exhaustivas ni excluyentes, por lo que 
una parte de las empresas no modificó sus cadenas de suministro en el periodo analizado.
Fuente: BBVA Research a partir de Comisión Europea.

RESPUESTA DE LAS EMPRESAS EUROPEAS A LAS 
DISRUPCIONES EN LAS CADENAS DE VALOR (2021–2023)
(PORCENTAJE DE EMPRESAS)

ー Entre 2021 y 2023, alrededor del 80% de las 
empresas de la UE sufrieron disrupciones 
en sus cadenas de valor, obligando a un 
replanteamiento de sus modelos operativos.

ー La digitalización (32% de las empresas) y 
el nearshoring dentro de la UE (29%) 
emergieron como estrategias clave para 
reducir la dependencia de mercados lejanos y 
aumentar la agilidad.

ー Gracias a su liderazgo en infraestructura 
digital y a un marco legal armonizado, 
España se ha posicionado como un socio 
estratégico para el nearshoring de servicios 
en la UE, capturando la demanda de 
digitalización a través de sectores clave como 
la ciberseguridad y servicios TIC.
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Liderazgo exportador: la ingeniería española triplica la 
media de internacionalización europea

Fuente: BBVA Research a partir de Federación Europea de Asociaciones de Consultoría de Ingeniería 
(EFCA Barometer Spring 2025)

EXPORTACIÓN DE SERVICIOS DE INGENIERÍA
( % DE FACTURACIÓN, 2025)

⎼ La ingeniería ha sido un importante impulsor del 
aumento de los servicios empresariales 
españoles en el periodo pospandemia.

⎼ La inversión pública, los fondos europeos y una 
transición energética activa han generado un 
entorno favorable para las ingenierías españolas 
que se han beneficiado del dinamismo de los 
sectores de infraestructuras y energía, identificados 
por el EFCA como los principales motores del 
crecimiento europeo.

⎼ Así, cerca del 70% de la facturación de las 
ingenierías españolas procede de proyectos en 
el exterior, muy por encima de la media europea 
(20%), reflejando la posición destacada de España 
en ámbitos como la ingeniería fotovoltaica y 
termosolar, las infraestructuras de transporte y la 
gestión integral de grandes proyectos, así como en 
talento humano. 

ESPAÑA

TURQUÍA

AUSTRIA

70%

60%

33%

1º

2º

3º

https://www.efcanet.org/sites/default/files/2025-06/EFCA_Barometer_Spring_2025_final.pdf
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Sinergias sectoriales: el efecto tractor del turismo

*  Banco de España: EL TURISMO EN LA ECONOMÍA ESPAÑOLA: PUESTA EN VALOR Y RETOS A FUTURO
Fuente: BBVA Research a partir de Idealista e INE

ー El histórico aumento de la llegada de turistas 
y de su gasto ha generado un efecto tractor 
sobre múltiples actividades no turísticas 
(transporte, logística y gestión empresarial 
vinculados a la movilidad global).

ー El flujo de visitantes y la inversión de no 
residentes también estimulan la demanda de 
servicios de proximidad (comercio 
minorista, servicios médicos, de bienestar, 
etc.) y profesionales (arrendamiento, 
intermediación, consultoría legal y comercial).

ー Según el Banco de España* cada euro 
adicional de facturación en ramas turísticas 
genera más de dos euros de actividad en el 
conjunto de la economía, destacando el 
efecto en alimentación, servicios 
inmobiliarios y comercio.

NÚMERO DE TURISTAS Y 
SU GASTO (2016=100, 
PERSONAS Y EUROS) 

COMPRAS DE VIVIENDA POR 
EXTRANJEROS 
(NÚMERO DE OPERACIONES)

https://www.bde.es/f/webbe/GAP/Secciones/SalaPrensa/IntervencionesPublicas/DirectoresGenerales/economia/Arc/Fic/IIPP-2024-10-02-gavilan-es-or.pdf


A pesar del dinamismo reciente, la 
consolidación de este modelo enfrenta 
obstáculos que limitan el pleno 
aprovechamiento del potencial exportador. La 
persistencia de brechas en productividad e 
innovación, junto con una estructura 
sectorial aún menos diversificada que la 
media europea, condiciona la capacidad de 
España para converger con las economías 
líderes y capitalizar plenamente los servicios 
intensivos en conocimiento.

Brechas de convergencia
y desafíos 
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España ha avanzado en diversificar sus exportaciones de 
servicios más allá del turismo, pero la brecha respecto a 
economías líderes persiste

EXPORTACIONES DE SERVICIOS NO TURÍSTICOS 
POR PAÍS (PORCENTAJE DEL PIB, PRECIOS CORRIENTES)

* El total de la UE excluye a Irlanda  cuyo peso en el PIB pasó de 51% a 84% en el periodo.
Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat

⎼ España y la UE han aumentado el peso de 
las exportaciones de servicios no 
turísticos sobre el PIB desde 2015. Aunque 
el ritmo de crecimiento ha sido similar, la 
brecha entre ambos se mantiene y alcanza 
los 6 p.p. del PIB en 2024.

⎼ Asimismo, entre 2015-19 y 2024, España ha 
aumentado su participación en las 
exportaciones de servicios no turísticos 
de la UE (+0,4 p.p.), mientras que 
economías como Alemania, Francia o 
Países Bajos han perdido cuota. No 
obstante, este avance no ha reducido la 
brecha en términos de peso sobre el PIB 
respecto a estas economías, que incluso se 
ha incrementado.
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BRECHA ENTRE ESPAÑA Y LA UE27* EN EXPORTACIONES 
DE SERVICIOS NO TURÍSTICOS SEGÚN TIPO DE SERVICIO
(PUNTOS PORCENTUALES DE PIB, PRECIOS CORRIENTES, 2024)

* El total de la UE excluye a Irlanda
Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat

Más allá del transporte y los 
servicios financieros, el 
diferencial español frente a la 
UE está condicionado por la 
menor presencia de servicios 
basados en el conocimiento y 
la propiedad intelectual, que 
definen la productividad de las 
economías avanzadas.

La brecha de servicios 
con la UE se concentra 
en sectores de alto 
valor añadido
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La brecha en transporte y finanzas responde a un modelo 
de hubs

Fuente: BBVA Research a partir de Idealista e INE

ー La intensidad en transporte y servicios 
financieros es característica de economías 
que funcionan como nodos globales 
(hubs). España presenta una intensidad 
coherente con un modelo alejado de estos 
nodos, condicionada en el transporte por 
factores como su periferia geográfica, la 
orografía (Pirineos) y la falta de 
interoperabilidad ferroviaria (ancho de vía), 
que limitan el flujo de tránsito internacional. 

ー La convergencia con la UE27 debe 
apalancarse en los servicios de 
conocimiento, donde la ventaja reside en los 
activos intangibles (software, propiedad 
intelectual, know-how). Estos sectores, 
apoyados en su alta capacidad digital y 
formación especializada, permiten escalar el 
valor añadido exponencialmente sin las 
barreras geográficas de los sectores 
tradicionales.

EXPORTACIONES DE 
BIENES, TURISMO Y 
TRANSPORTE (%PIB) 

IED Y EXPORTACIONES DE 
SERVICIOS FINANCIEROS
(%PIB)
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El liderazgo en servicios de conocimiento requiere el impulso 
de la I+D e intangibles

EXPORTACIONES DE SERVICIOS NO TURÍSTICOS 
(PORCENTAJE DEL TOTAL DE EXPORTACIONES NO 
TURÍSTICAS, 2024)

* El total de la UE excluye a Irlanda  
Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat

⎼ La elevada especialización en servicios técnicos 
y TIC (46% del total) otorga a España un 
liderazgo competitivo, pero aumenta la 
vulnerabilidad ante choques de demanda externa 
y ciclos sectoriales específicos.

⎼ La menor presencia relativa en I+D y 
propiedad intelectual limita el crecimiento de 
la productividad y escalabilidad de los 
servicios. Según un análisis del Instituto Elcano 
sobre la economía de los intangibles, esta 
estructura limita la sofisticación de la oferta y la 
generación de rendimientos crecientes, lo que 
estaría detrás de la brecha de productividad y la 
menor complejidad de la cesta exportadora 
española.
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La brecha de 
productividad 
persiste

PRODUCTIVIDAD LABORAL APARENTE
 (2023, MILES DE EUROS)

Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat

grafico y 
textos ok

Aunque España ha avanzado 
en la internacionalización de 
sus servicios, su productividad 
sigue por debajo de la media 
europea. Pese a las mejoras 
tras la crisis financiera global, 
la productividad española en 
estos servicios es un 20% 
inferior a la media europea
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El déficit de innovación y dinamismo empresarial impide a 
España capitalizar el potencial de sus servicios intensivos 
en conocimiento y converger con las economías líderes

 I+D  
insuficiente

La inversión española en 
I+D corresponde a 1,4% del 
PIB (vs 2,1 % UE, 2022), lo 
que socava la innovación y 

absorción tecnológica.

España tiene cinco veces 
menos gacelas que la 

media europea (0,1 % vs 
0,5 % UE), limitadas por las 
trabas en la financiación, el 
acceso a capital humano 

adecuado y la rigidez 
regulatoria.

Las empresas innovadoras 
enfrentan mayores costes 
de financiación y menor 

acceso a inversión privada 
que en la UE, debilitando el 

dinamismo empresarial.

Pocas 
empresas 
gacela**

Escasa 
financiación al 
capital de 
riesgo

Desajuste entre la 
formación y las 

competencias requeridas 
(estudiantes STEM* en la 
UE superan a España), 

causado por la baja 
colaboración entre 

universidad y empresa en 
I+D y la falta de autonomía 
del sistema universitario. 

Desacople entre 
educación y 
mercado laboral

* Estudiantes matriculados en campos de educación STEM, cada mil habitantes de entre 20 y 29 años, 2023: España 42,5 vs 71,3 UE (secundaria), España 80,2 vs 95,8 UE (terciaria FP de Grado Superior).
** Empresas con menos de 10 años de antigüedad, que alcanzan al menos un crecimiento anualizado de las ventas del 20 % durante tres años consecutivos y que, en algún momento, llegan a tener 100 empleados
Fuente: Banco de España (2023), Recent developments in Spanish exports of non-travel services. IMF (2025), Spain’s Productivity Gap Vis-à-Vis Europe and the US.

Los costes fijos y requisitos 
de eficiencia (inversión en 

I+D, amplias plantillas 
cualificadas) restringen la 
capacidad exportadora de 
servicios principalmente a 
grandes corporaciones y 

multinacionales, que 
concentran en torno al 80% 

de las ventas exteriores.

Elevadas 
barreras a la 
actividad 
exportadora

https://docs.google.com/document/d/1J_ZFUIo_JFMC4dl3ZV8Ya7gppkSrZBrTWlvl0nlRc0Y/edit?usp=sharing

Capital humano: incorporado a la slide

Mala regulación: FMI 2024 destaca un proceso de desregulación del mercado como amplificador de la mejora en 
la competitividad en costes de las XSNT españolas. “Improvements in non-cost competitiveness, such as through product market 
deregulation, may have also amplified the non-tourism services export gains from improved cost competitiveness (...) for a given extent of REER depreciation, 
countries with less regulated product markets or less restrictive services trade regulations experience greater improvements in export performance. Since the 
GFC, Spain has undertaken significant product market deregulation; by 2018, the overall index of the stringency of product market regulation, along with indices 
for various sub-categories, stood below those of the majority of other EU countries. This considerable deregulation, coupled with the REER depreciation, likely 
played a key role in elevating the country’s non-tourism services export growth.

Competencia reducida: incorporado a la slide

Intensificación del mercado único (rég. 28): incorporado en slide 14

https://docs.google.com/document/d/1J_ZFUIo_JFMC4dl3ZV8Ya7gppkSrZBrTWlvl0nlRc0Y/edit?usp=sharing
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Aviso legal
El presente documento no constituye una "Recomendación de Inversión" según lo definido en el artículo 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 "Comunicación Publicitaria" a los efectos del artículo 36 
del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comisión 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 inversión ("MiFID II").

Los lectores deben ser conscientes de que en ningún caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversión y que las personas o entidades que 
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversión serán las obligadas legalmente a proporcionarles toda la información que necesiten para esta toma de decisión.

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene carácter divulgativo y contiene datos u opiniones referidas a la fecha del mismo, de elaboración propia o 
procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificación independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantía, expresa o implícita, 
en cuanto a su precisión, integridad o corrección.

El contenido de este documento está sujeto a cambios sin previo aviso en función, por ejemplo, del contexto económico 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, invitación o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden 
servir de base para ningún contrato, compromiso o decisión de ningún tipo.

El contenido del presente documento está protegido por la legislación de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su reproducción, transformación, distribución, comunicación 
pública, puesta a disposición, extracción, reutilización, reenvío o la utilización 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.

http://www.bbvaresearch.com/



