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Analisis Regional Espafa

Cambio de modelo productivo, a su servicio

Invertia, El Espafiol (Espafia)
Miguel Cardoso

Se le atribuye a Mahatma Gandhi la frase: "La mejor manera de encontrarte a ti mismo es perderte en el servicio a los
demas". Algo similar le esta ocurriendo a la economia espafiola, cuya identidad estd cada vez mas vinculada a la
evolucidn de los servicios. Desde finales de 2019 hasta el primer trimestre de 2024, el Valor Afiadido Bruto (VAB) de
este sector ha aumentado un 6,3%, en comparacion con el 3,7% del total de la economia. Ademés, el nUmero de
horas trabajadas se ha incrementado mas de un 2%, frente al 0,9% del conjunto de sectores. Observando la actividad
desde la demanda, las exportaciones de servicios estan hoy un 23% por encima de los niveles pre-pandemia, con
crecimientos acumulados similares en las ventas de servicios no turisticos (25%) y en el consumo de no residentes
(20%). En torno a esta tendencia, hay factores coyunturales y estructurales que vale la pena destacar.

En los Gltimos afios, la reduccidn de los costes laborales unitarios, la inmigracion y la depreciacién del euro frente al
dolar han mejorado la competitividad de la provisién de servicios. Resulta paradéjico que, cuatro afios después de
una de las mayores crisis que ha enfrentado el sector, estemos hablando tan positivamente de su evolucién reciente.
La pandemia implicé un ajuste importante, con caidas de casi el 100% en la ocupacion hotelera y una reduccion
considerable de la facturacion en la restauracion y el ocio. Una de las consecuencias de este ajuste ha sido una
mayor contencién de los costes salariales en comparacion con el resto de la Union Econdmica y Monetaria (UEM). A
esto ha contribuido también el avance de la inmigracién. Segun la Encuesta de Poblacion Activa (EPA), la poblacion
trabajadora con nacionalidad extranjera y con doble nacionalidad represent6 el 64,5% de la creacion de empleo en
2023. Como resultado, el crecimiento de las vacantes sin cubrir en Espafia se ha moderado. Asimismo, la
productividad por hora trabajada ha aumentado un 1% en promedio anual en el sector servicios, en parte gracias a
que sectores como el del alojamiento han mostrado una evolucién favorable de la inversion. Los visados de obra
nueva estan mas de un 35% por encima de lo observado antes de la pandemia, mientras que la oferta de plazas
hoteleras de 4 y 5 estrellas se ha incrementado en un 4,4% (frente a un descenso de magnitud similarenlasde 1 a 3
estrellas).

Otro factor es la apreciacion del délar frente al euro y su impacto en la diversificacion de paises demandantes de
servicios producidos en Espafia. El Banco de Espafia ha destacado recientemente como la mejora de la
competitividad y el buen comportamiento de la economia estadounidense han impulsado la llegada de turistas
provenientes del otro lado del Atlantico y se ha reducido la estacionalidad del sector. Aunque la capacidad utilizada
apenas puede incrementarse entre mayo y septiembre, el nUmero de plazas disponibles ha comenzado a situarse por
encima de los niveles pre-pandemia en otofio e invierno. Los visitantes de EE. UU. o Latinoamérica no sélo buscan
sol y playa, sino también destinos urbanos y rurales, beneficiando principalmente a las comunidades del norte de
Espafia, Madrid y Barcelona. Establecimientos que cerraban total o parcialmente durante estos meses, ahora han
conseguido el tan ansiado objetivo de avanzar hacia la desestacionalizacion. Adicionalmente, las mejoras en
competitividad igualmente podrian explicar el buen comportamiento de las exportaciones de servicios no turisticos:
con datos de 2022, las ventas a América del Norte y Central aumentaron un 50% respecto a 2019, incrementando su
cuota en casi 3 puntos porcentuales.

Algunos de estos vientos a favor podrian revertirse con el tiempo. Si no se mantiene el esfuerzo por mejorar la calidad
del servicio o persisten regulaciones que impiden el aumento de la oferta de plazas hoteleras, la competitividad podria
menguar. Las externalidades negativas asociadas al sector turismo han incrementado su importancia respecto a los
beneficios, lo que ha provocado tensién social. Relacionado a esto, la disponibilidad de vivienda asequible podria
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reducir el atractivo de Espafia como destino de inmigracion. Eventualmente, la recuperacién de la economia europea
y el debilitamiento ciclico de la estadounidense harian que el euro se aprecie.

En todo caso, también hay factores estructurales que haran que la terciarizacion de la economia se mantenga en los
préximos afos. Por ejemplo, el brexit ha provocado que varios servicios financieros, profesionales y de consultoria,
que antes se producian en el Reino Unido, se trasladen al continente. Ademas, la pandemia ha provocado un cambio
estructural en la forma de trabajar, ejemplificado por el teletrabajo, permitiendo que actividades que antes debian
estar cerca de los centros de decision se trasladen a otros paises. Espafia, con su ventaja comparativa en clima
dentro de la eurozona, esta atrayendo inversién y, sobre todo, trabajadores. A esto hay que afiadir la contribucién del
idioma a este proceso: una parte del aumento en las exportaciones a los paises americanos estaria ligada a la
provision de servicios de alto valor afiadido en castellano.

Crear una gran cantidad de puestos de trabajo, con mejores salarios, inevitablemente pasara por continuar
impulsando el crecimiento del sector servicios, priorizando los de mayor valor afiadido. La tendencia reciente que
busca incrementar el peso de la industria tiene objetivos distintos a los de proveer empleo de calidad de manera
masiva. La industria, por definicién, no es intensiva en el uso de mano de obra.

Dirigir esta siguiente fase del desarrollo de la economia implicara tener que realizar mejoras en distintos frentes. Por
un lado, pese a que el nuevo contexto internacional es menos favorable al comercio exterior, las ganancias de
liberalizar el intercambio en servicios son todavia grandes. La Unién Europea deberia avanzar en un proceso de
desregulacién que podria beneficiar particularmente a Espafia, sobre todo si viene acompafiado de una mayor unidad
de mercado a nivel interno. Por otro, la provision de crédito para este tipo de empresas, cuyo principal colateral son
las ideas y el capital humano, necesita de un mercado de capitales alternativo méas profundo. Por Gltimo, el desarrollo
del capital humano, principal insumo del sector servicios, sera clave. Para ello, habra que avanzar en mejorar la
formacion de los desempleados, promover un cambio estructural en la educacion que permita al sistema adaptarse
rapidamente al nuevo entorno impulsando la excelencia y tener una politica de inmigracion que fomente la llegada de
personas cuya contribucién complemente a la de la poblacion residente.

Articulo de prensa / 31 de mayo de 2024 2


https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2019/03/Observatorio_Desindustrializacion_Prematura_BCD_v1.pdf

B BVA Creando Oportunidades

Research

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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