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Entre 2022 y 2025, el PIB per capita crecioé un 1,8 % anual, mientras que el PIB por hora
trabajada lo ha hecho un 0,6 % al afio. Durante el mismo periodo, la poblacién nacida en el
extranjero crecioé en unos 2 millones de personas, hasta alcanzar los 9,5 millones. En este
contexto, resulta relevante analizar qué papel ha desempefiado la inmigracién en la
evolucion de las variables mencionadas y hasta qué punto su contribucién puede
mantenerse en el futuro.

La inmigracion contribuye al aumento del PIB per capita porque la mayoria de los
inmigrantes se encuentran en edad de trabajar, participan mas en el mercado laboral y su
tasa de paro se ha reducido con mayor intensidad. Como resultado, su incorporaciéon ha
hecho que la produccién haya crecido mas rapido que la poblacion. De hecho, si se asume
que su productividad es similar a la de los nacidos en Espafia, la inmigracion explicaria cerca
del 40 % del crecimiento del PIB per capita desde 2022.

Sin embargo, este ultimo supuesto no tiene por qué ser cierto. En el pasado, hemos
observado que la inmigracién ha sido atraida hacia sectores de baja productividad (como la
construccion residencial). También hay evidencia de que tienen una mayor probabilidad de
ser contratados por empresas pequefias (que son menos eficientes) o en condiciones
desfavorables (por ejemplo, con contratos temporales). Ademas, es posible que la formacién
de la poblacién inmigrante sea significativamente menor. Finalmente, hay trabajos de
elevada productividad que pueden ser de dificil acceso para los nacidos fuera de Espana,
como algunos en el sector publico.

Por el contrario, es posible que parte de esta inmigracion estuviera detras del avance en la
productividad por hora que se observa en el sector de la hosteleria, una novedad en un
entorno de crecimiento. Las exportaciones de servicios no turisticos, uno de los
componentes de la demanda que mas ha avanzado en los ultimos anos, incluye sectores
que podrian estar atrayendo capital humano de alto valor afiadido.
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Para disipar estas dudas, en BBVA Research hemos aproximado el diferencial de
productividad entre espafoles e inmigrantes a partir de la brecha salarial. La remuneracion
por hora trabajada de la poblacion extranjera es alrededor de un 20 % inferior a la de la
poblacién espafiola, y casi toda la diferencia se explica por caracteristicas observables, lo
que sugiere que la brecha refleja diferencias de productividad. Tomando en cuenta lo
anterior, la contribucion de la inmigracion al crecimiento del PIB per capita se reduce hasta
un 25 % del total, lo que, en todo caso, sigue siendo superior a su peso en la poblacion.

Hacia delante, que la poblacion extranjera ya en Espafa continue contribuyendo al
crecimiento del PIB per capita dependera de que se pueda reducir ese diferencial de
productividad con la poblacién local. Una parte de la brecha parece deberse a factores que
pueden mejorar con el tiempo. Por ejemplo, casi 4,5 puntos porcentuales (pp) de los 20, se
deben a que, a igualdad de caracteristicas, los inmigrantes tienen menos antigiiedad en la
empresa donde trabajan que los espafioles.

Sin embargo, otros factores apuntan a la necesidad de intervencién de las politicas publicas.
Por ejemplo, alrededor de 6 pp de la brecha se explican por las diferencias en el nivel
educativo, mientras que 8,5 pp se deben a que los extranjeros tienen menores competencias
y ocupan puestos de trabajo menos cualificados. Si bien igualar los afos de educacién
parece algo poco creible dada la edad de la poblacion inmigrante, los recursos y medidas se
deberian focalizar en el acceso a formacion que les permita reducir parcialmente la brecha y
adquirir habilidades para acceder a trabajos de mas nivel. Adicionalmente, esto pone de
manifiesto la necesidad de atraer inmigrantes con un nivel de capital humano mayor.

En resumen, la inmigracion ha desempefado un papel relevante en la mejora reciente del
PIB per capita en Espafia, tanto por el aumento del empleo como de la productividad. La
cuestion clave hacia adelante es si la economia espafnola sera capaz de aprovechar mejor el
capital humano que incorpora. La experiencia laboral, la formacion y el acceso a
ocupaciones de mayor valor afnadido determinaran si esta contribucion puede mantenerse en
los préximos afos.
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Nota: el diferencial de productividad por hora trabajada entre la poblaciéon de nacionalidad extranjera y la de nacionalidad espafola se
aproxima a partir de la estimacion del diferencial salarial explicado por caracteristicas observables de las personas trabajadoras y de las
empresas, como la edad, el nivel educativo, la antigiiedad, el tamario del centro de cotizacion, la ocupacion, el sector de actividad, etc.
Fuente: BBVA Research a partir de INE (CN y Encuesta Cuatrienal de Estructura Salarial - ECES).
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AVISO LEGAL

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversiéon" 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 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 funcién, por ejemplo, del contexto econdémico 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 reproduccién, transformacién, distribucién, comunicacién publica, puesta a disposicidn, 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.



