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Europa crece poco, pero sin la llegada de poblacién inmigrante la recuperacion econémica
tras la pandemia hubiese sido mas débil. Desde 2022, la UE-27 ha registrado tasas de
crecimiento anual del 1,7%, similares a las de los afios anteriores a la COVID-19. Entonces,
una simple desagregacion contable del crecimiento situaba la aportacion de la poblacién
extranjera en el 20%; en el ciclo actual, la eleva al 50%. La fuerza laboral nativa no ha
dejado de caer en las dos ultimas décadas fruto del envejecimiento demografico, por lo que,
en ausencia de avances sustanciales de la productividad, la sola mejora de las tasas de
empleo no hubiese bastado para mantener la economia a flote.

La entrada de poblacion procedente de Ucrania ha tenido mucho que ver en el aumento de
la inmigracion hacia la UE de los ultimos afios y, en particular, del observado en paises del
centro y norte de Europa como Alemania, Austria o los Paises Bajos. Sin embargo, esta
nueva oleada de inmigracion, con flujos de entrada anuales del orden de 6,2 millones de
personas, no se cife solo a los efectos de arrastre del conflicto ucraniano. Todos los
paises de la Unidn, con dos excepciones y probablemente debido a retrasos en los
registros, han visto crecer sus entradas de poblacion extranjera. De hecho, en Espafa y
Portugal, con una inmigracién muy ligada a Latinoamérica y Africa, los incrementos han
sido especialmente elevados.

Hoy, en la UE residen casi 46 millones de personas en edad de trabajar que han nacido en
un pais no comunitario: el 16% de la poblacion de entre 15 y 64 afios. Aunque estan
empezando a envejecer, los extranjeros son todavia mas jévenes que los nativos, se
concentran en las edades de mayor actividad laboral (casi la mitad tiene entre 25 y 49 afos),
y su participacién en el mercado de trabajo es cada vez mas alta. Dos de cada tres empleos
creados en la UE en los ultimos cuatro afios fueron ocupados por extranjeros.

Las medias tienden a esconder diferencias importantes entre paises y, en este caso, también
ocurre. El aporte de la poblacion extranjera al crecimiento ha sido generalizado pero
diferencial en economias mas dinamicas como la de Irlanda, Portugal o Espafia. La
inmigracion ha impedido una atonia mas severa de Alemania que, sin extranjeros, apenas
habria registrado ganancias de empleo. Por el contrario, en Francia e Italia, con flujos de
inmigracion mas moderados desde 2022, la contribucién de la poblacion extranjera ha jugado
un papel menor, recayendo su crecimiento en una mejora de las tasas de empleo nativo.
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En una Europa que envejece, la pregunta no es si necesitamos mas inmigracién, sino como
facilitamos su integracion en la vida economica y social del continente.
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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 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 inversiéon 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 elaboracion 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, 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 utilizaciéon 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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