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 Mensajes principales:  

1. El estancamiento en el peso de las exportaciones en el PIB esconde dos 
tendencias de fondo: la caída en la participación de las de bienes y el mayor 
protagonismo de las de servicios. 
 

2. Las exportaciones de bienes han sufrido una sucesión de golpes difíciles de 
absorber: pandemia, problemas en cadenas de suministro, encarecimiento 
energético, tensiones comerciales y debilidad industrial europea. 
 

3. El ajuste no afecta igual a todos los sectores. La automoción muestra los 
efectos de cambios estructurales en el sector, mientras farmacia, química, 
artículos de limpieza, alimentación y bienes ligados a la electrificación 
ganan peso. 
 

4. Los servicios no turísticos se han convertido en el motor más dinámico del 
sector exterior, especialmente los servicios empresariales, TIC, ingeniería, 
I+D y actividades intensivas en conocimiento. 

 
5. El auge de los servicios exportables no implica una economía “menos 

industrial”. Muchos de esos servicios —ingeniería, software, mantenimiento, 
ciberseguridad o consultoría técnica— están conectados con industria, 
energía e infraestructuras. 

 
6. La transición energética puede ser una ventaja competitiva para España, 

pero sólo si se acompaña de más redes, almacenamiento y capacidad para 
trasladar los menores costes eléctricos a empresas y consumidores. 

 
7. España tiene oportunidades en nuevos vectores de demanda, como salud, 

renovables, defensa, digitalización y servicios avanzados, pero necesita 
escalar en productividad, innovación e intangibles. 

 
8. Para aprovechar la recomposición que se observa en el sector exportador 

español hacen falta políticas coherentes en cuatro frentes: inversión, 
energía, formación y disponibilidad de mano de obra, e innovación 
empresarial. 
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1. Introducción 
 

El incremento del peso de las exportaciones españolas en la economía ya no se apoya con 
la misma intensidad en los motores que la hicieron posible tras la crisis financiera global. 
Durante aquella etapa, las exportaciones de bienes fueron un soporte decisivo de la 
actividad. En los últimos años, en cambio, su dinamismo se ha debilitado, mientras el turismo 
y, sobre todo, los servicios no turísticos han ganado protagonismo.  

Los datos agregados confirman esa interpretación. Tras años de expansión, el peso conjunto 
de las exportaciones de bienes y servicios en el PIB español se sitúa en torno al 35% , nivel 
elevado en perspectiva histórica, pero con señales recientes de menor tracción (Gráfico 1). 
La desaceleración se concentra en los bienes, mientras los servicios mantienen un avance 
superior al de la economía (Gráfico 2).  

GRÁFICO 1. EXPORTACIONES DE BIENES 
Y SERVICIOS  
(PORCENTAJE DEL PIB)    

GRÁFICO 2. EXPORTACIONES DE BIENES Y 
SERVICIOS  
(PORCENTAJE DEL PIB)  

 

 

 
Fuente: BBVA Research a partir de INE  Fuente: BBVA Research a partir de INE 

 

Entre 2020 y 2025 el peso de las exportaciones de bienes cayó hasta el 21,5%  del PIB, 
mientras el conjunto de las exportaciones de bienes y servicios se mantuvo elevado gracias 
al avance de los servicios. La pérdida de dinamismo exterior se concentra en los bienes y 
responde a una secuencia inédita de shocks. Sin embargo, algunos sectores han encontrado 
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nuevas oportunidades, especialmente aquellos vinculados a la salud, la transición 
energética y los servicios. Esto obliga a distinguir entre tres planos. Primero, qué shocks han 
actuado sobre la industria. Segundo, cómo esos shocks han afectado de forma desigual a 
cada sector. Y tercero, qué agenda de política económica puede convertir esa 
recomposición en una oportunidad de especialización de mayor valor añadido, en lugar de 
en una simple sustitución de bienes por servicios de baja productividad. 

El sector exportador español no está desapareciendo, sino que se encuentra en un momento 
de transición, donde los soportes están cambiando. Las exportaciones de bienes han 
perdido vigor porque han sido golpeadas por una combinación excepcional de 
perturbaciones: pandemia, disrupciones de oferta, shock energético, cambios permanentes 
en sectores críticos (automóvil), tensiones geopolíticas y proteccionismo. Al mismo tiempo, 
varios de estos shocks han elevado el potencial de crecimiento de sectores manufactureros 
concretos, mientras que el turismo y, especialmente, los servicios no turísticos han mostrado 
una capacidad de expansión superior, apoyados en digitalización, conocimiento, 
conectividad y nuevas formas de prestación transfronteriza. El desafío para España no es 
elegir entre una economía industrial y una economía de servicios, sino construir una 
estrategia donde los servicios escalen en complejidad y donde la industria recupere 
competitividad en aquellos nichos donde todavía puede ganar peso: químico-farmacéutico, 
agroalimentario, energías renovables, componentes electrónicos, ingeniería avanzada o 
bienes vinculados a defensa y salud.  

2. Desarrollo 
 

2.1. El proceso de ganancia de peso del sector exportador pierde dinamismo, pero no de 
manera uniforme 

Hablar de menor dinamismo exterior no equivale a hablar de repliegue. La evidencia apunta 
a una desaceleración relativa del componente exportador de bienes, no a una interrupción 
del proceso de apertura. De hecho, el sector exterior sigue siendo un pilar del crecimiento 
desde la crisis financiera y el peso conjunto de las exportaciones de bienes y servicios 
continúa en niveles históricamente elevados1. El cambio relevante está en la composición: 
los bienes dejan de tirar como antes y los servicios pasan a sostener una parte creciente de 
la capacidad de expansión.  

Tras 2008, el avance de las exportaciones de bienes ayudó a compensar una demanda 
interna deprimida por el desapalancamiento, el ajuste inmobiliario y la consolidación fiscal2.  
Ese motor fue decisivo. Pero el contexto ha cambiado. La recuperación de la demanda 
doméstica y la transición hacia una economía más orientada a servicios explican una parte 
del descenso relativo de las mercancías. Esto no tiene por qué ser enteramente negativo: 

 
1 Para más sobre la relación entre crecimiento económico y apertura comercial ver Frankel, J. A., & Romer, D. H. (1999). 
Does trade cause growth? American Economic Review, 89(3), 379–399. 
2 La exposición al comercio ha resultado decisiva para el redireccionamiento de recursos hacia empresas más 
productivas, como señala Melitz, M. J. (2003). The impact of trade on intra-industry reallocations and aggregate 
industry productivity. Econometrica, 71(6), 1695–1725. 
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una economía más rica consume relativamente más servicios; además, la digitalización ha 
ido erosionando la frontera tradicional entre servicios comerciables y no comerciables. El 
problema aparece cuando ese cambio de composición se acompaña de una pérdida de 
competitividad industrial en sectores relevantes. 

La otra gran novedad es que el crecimiento del sector exterior español empieza a depender 
menos del arrastre cuantitativo de la industria y más de la capacidad de vender experiencias, 
conocimiento, tecnología y servicios empresariales. Esto se observa con claridad en las 
exportaciones de servicios no turísticos: en términos reales crecieron entre 1995 y 2024 a 
un ritmo medio anual del 5,4% , superior al de las exportaciones de bienes y al de los 
servicios turísticos, alcanzando el 7,5%  del PIB en 2024. Es decir, no estamos ante un 
fenómeno coyuntural surgido tras la COVID, sino ante una tendencia estructural que la 
pandemia aceleró. 

Desde el punto de vista macroeconómico, esta distinción importa mucho porque el patrón 
actual de crecimiento español descansa cada vez más en sectores intensivos en empleo, 
conectados con la demanda de no residentes y menos expuestos a algunos de los 
obstáculos clásicos del comercio de bienes.  

2.2. La desaceleración de los bienes responde a una secuencia excepcional de shocks 

Si el menor dinamismo se concentra en los bienes, la siguiente pregunta es por qué. La 
respuesta es que la industria exportadora española ha tenido que absorber, en muy poco 
tiempo, una secuencia acumulativa de shocks extraordinarios. La pandemia, disrupciones 
en las cadenas de producción, la guerra en Ucrania, la crisis energética con la transición 
hacia las fuentes renovables y, más recientemente, las tensiones comerciales. La utilidad de 
esta secuencia no es sólo descriptiva. Permite entender que el deterioro industrial no 
procede de una única causa, sino de la interacción de perturbaciones de demanda, de oferta 
y de costes que han afectado de forma muy desigual según el sector. 

El primer golpe fue la pandemia. No sólo por el cierre temporal de actividades y la alteración 
de la demanda, sino por sus efectos más persistentes sobre el tejido empresarial. La 
pandemia supuso una destrucción de empresas y una pérdida relevante de capital físico y 
organizativo. Por ejemplo, el número total de empresas exportadoras de mercancías 
descendió con claridad respecto a 2019 (ver Gráfico 3). Cuando una empresa deja de 
exportar no sólo se pierde producción presente; se destruyen relaciones comerciales, 
conocimiento logístico, experiencia regulatoria y organización interna, activos difíciles de 
reconstruir de inmediato.3 En sectores donde exportar exige escala, redes comerciales o 
cumplimiento normativo complejo, la pérdida de empresas es especialmente costosa. 

No obstante, la reducción del número de exportadores no se trasladó de forma homogénea 
al núcleo más consolidado del sector exterior. Mientras que el total de empresas 
exportadoras continúa claramente por debajo de los niveles previos a la pandemia, las 

 
3 La idea de costes fijos de entrada, persistencia exportadora y pérdida de relaciones comerciales ha sido enfatizada en 
Eaton, J., Kortum, S., & Kramarz, F. (2011). An anatomy of international trade: Evidence from French firms. 
Econometrica, 79(5), 1453–1498. 
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empresas exportadoras regulares han recuperado prácticamente los registros de 2019 y 
aquellas con mayores volúmenes de exportación muestran un crecimiento significativo 
(Gráfico X). Ello sugiere que la pandemia afectó con mayor intensidad a las empresas con 
una presencia internacional menos consolidada, mientras que las firmas de mayor dimensión 
y experiencia exportadora mostraron una mayor capacidad de resistencia.  

La pandemia también alteró la composición de la demanda mundial, llevando a caídas en 
algunas partidas vinculadas a la movilidad, la presencia física o la sociabilidad tradicional, y 
a la mejora temporal de otras relacionadas con salud, limpieza, telecomunicaciones o 
equipamiento del hogar (Gráfico 4). Las especialidades farmacéuticas, los artículos de 
limpieza o determinados equipos de telecomunicaciones registraron un comportamiento 
comparativamente mejor. El punto importante aquí no es sólo que hubiera ganadores y 
perdedores, sino que la pandemia aceleró cambios de hábitos con efectos muy distintos 
según la cesta exportadora previa de cada sector. 

GRÁFICO 3. EMPRESAS 
EXPORTADORAS DE MERCANCÍAS 
(Número de empresas, 2019=100)  

GRÁFICO 4. EXPORTACIONES Y 
PRODUCCIÓN INDUSTRIAL DE BIENES MÁS 
EXPUESTOS A LA PANDEMIA 
(TÉRMINOS REALES, VARIACIÓN 2019-2022 Y 
2019-2025, % ) 

 

Nota: Las empresas exportadoras totales incluyen todas 
las empresas con exportaciones de mercancías, 
mientras que las empresas exportadoras regulares son 
aquellas que exportan de forma continuada durante al 
menos cuatro años 

 

 

Fuente: BBVA Research a partir de DataComex.  Fuente: BBVA Research a partir de DataComex, INE, MINECO. 

 

A ese shock de demanda se añadió, casi de inmediato, un shock de oferta. La disrupción de 
cadenas globales de valor afectó sobre todo a actividades manufactureras complejas, con 
muchos insumos intermedios, alto contenido importado y elevada coordinación 
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internacional.4 No basta con tener demanda final si faltan semiconductores, componentes 
electrónicos, piezas intermedias o capacidad logística. Para una industria integrada en 
cadenas europeas y globales, como la automoción española, ese tipo de perturbación no 
actúa como un bache menor, sino como una restricción de producción directa. 

El tercer gran shock fue energético. La invasión de Ucrania elevó de forma abrupta los 
precios del gas y de otras materias primas cuando las restricciones de oferta empezaban a 
remitir. La industria europea quedó así atrapada entre una normalización incompleta de 
suministros y un repunte extraordinario de costes, lo que ha llevado a que las ramas más 
intensivas en energía hayan tenido una recuperación más débil y a que la producción 
industrial siga más rezagada que las exportaciones. Incluso cuando la demanda exterior 
resiste, una parte del tejido industrial pierde margen competitivo si la energía se encarece o 
si el abaratamiento relativo no llega con la misma intensidad que en otros competidores. 

El cuarto elemento es geopolítico y comercial. A corto plazo, el impacto agregado de los 
aranceles estadounidenses sobre España parece menor que sobre otras economías de la 
eurozona, porque la exposición directa es relativamente más reducida. En todo caso, esto 
ha tenido un efecto significativo en los sectores, empresas y territorios más expuestos a la 
demanda americana. De hecho, el impacto ya es visible en determinados sectores 
industriales y las ventas a EE. UU. muestran un comportamiento relativo peor que las 
dirigidas al resto del mundo.5   

A este respecto, es importante destacar el papel de China en la reconfiguración reciente del 
comercio mundial. Las sanciones comerciales y los cambios en los destinos de exportación 
han empujado a China a redirigir ventas hacia otros mercados, intensificando la competencia 
en terceros países y presionando a la baja precios y márgenes en algunos segmentos 
manufactureros. Este fenómeno es particularmente relevante en la automoción europea, 
donde aumenta el valor añadido chino incorporado a las exportaciones de vehículos de la 
UE.  

Por último, hay que añadir el entorno europeo. La debilidad industrial no es exclusivamente 
española, y es especialmente intensa en economías manufactureras como la alemana. Esto 
importa porque una parte relevante de la industria española está integrada en cadenas de 
suministro continentales o depende de la demanda europea. Cuando Europa crece poco y 
su industria se debilita, la manufactura española no opera en el vacío. De ahí que la lectura 
correcta no sea la de una “anomalía española”, sino la de una economía que combina shocks 
propios con un contexto regional poco favorable. 

Conviene subrayar que la pérdida de vigor exportador de los bienes españoles no puede 
interpretarse sólo como un fenómeno doméstico. El deterioro industrial es europeo y 
Alemania concentra la mayor debilidad relativa, mientras que las exportaciones presentan 

 
4 Respecto a la especialización vertical y el uso de insumos importados en exportaciones, clave para automoción e 
industria compleja ver Hummels, D., Ishii, J., & Yi, K.-M. (2001). The nature and growth of vertical specialization in world 
trade. Journal of International Economics, 54(1), 75–96. 
5 Ver BBVA Research: España | La relación comercial España - EE. UU. ante el posible aumento de aranceles. Publicado 
el 20 de enero de 2025. 
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más resiliencia que la producción. Esto es relevante para España porque buena parte de su 
sector manufacturero participa en cadenas de valor integradas con la UEM y depende del 
ciclo inversor continental. Además, el hecho de que durante los últimos años el crecimiento 
en la eurozona se mantenga alrededor del 1 %  tiene un impacto visible sobre las 
exportaciones españolas de bienes.  

2.3. No todos los sectores de bienes reaccionan igual: recomposición, no hundimiento 
homogéneo 

No todos los bienes han sufrido igual, ni todos los retrocesos tienen la misma naturaleza. En 
particular, ganan peso los químicos básicos, la industria farmacéutica, los metales 
preciosos, los artículos de limpieza y algunas partidas alimentarias, mientras lo pierden los 
vehículos de motor, ciertos componentes del automóvil y parte de los bienes tradicionales 
(ver Gráfico 5). El mensaje es doble. Primero, la industria exportadora española no se ha 
apagado por completo. Segundo, el ajuste está reasignando recursos hacia actividades más 
favorecidas por los nuevos patrones de demanda o más capaces de absorber los shocks de 
costes. 

GRÁFICO 5. 

 

El caso farmacéutico es ilustrativo. La preocupación por la salud, el envejecimiento 
poblacional y la revalorización estratégica de las capacidades sanitarias han reforzado la 
demanda de bienes vinculados a farmacia, suministros médicos y, en general, productos de 
alto contenido sanitario. Así, la COVID aceleró la el crecimiento de las exportaciones del 
sector farmacéutico y de los artículos de limpieza. Hay aquí una posible especialización 
donde España puede combinar base industrial, regulación europea y proximidad a mercados 
desarrollados. 

El contraste más llamativo aparece en la automoción, donde se observa un ajuste estructural 
(ver Gráfico 6). El deterioro del saldo comercial y la debilidad de la producción apuntan a 
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problemas que van más allá de un shock temporal. Aquí se pueden identificar varias fuerzas 
detrás de este ajuste: cambios en las preferencias de movilidad, menor dinamismo 
demográfico en Europa, transición tecnológica hacia el vehículo eléctrico, elevada 
competencia internacional y vulnerabilidad a los cuellos de botella en las cadenas de 
producción. No todas estas fuerzas pesan igual ni actúan con la misma intensidad, pero en 
conjunto explican por qué el automóvil no puede leerse ya como un sector viviendo un 
deterioro cíclico a la espera de rebotar. Es, más bien, un sector que necesita redefinir su 
posición en la nueva estructura industrial europea. 

GRÁFICO 6. EXPORTACIONES Y 
PRODUCCIÓN INDUSTRIAL DE BIENES 
DEL SECTOR AUTOMOTRIZ 
(TÉRMINOS REALES, VARIACIÓN 2019-2022 
Y 2019-2025, % )  

GRÁFICO 7. EXPORTACIONES Y 
PRODUCCIÓN INDUSTRIAL MÁS 
EXPUESTAS A LA TRANSICIÓN 
ENERGÉTICA  
(TÉRMINOS REALES, VARIACIÓN 2019-2022 Y 
2019-2025, % ) 

 

 

 
    

La transición energética, en cambio, ha abierto otra vía de especialización. La aceleración 
de la capacidad renovable se ha traducido en mayor demanda de motores, generadores, 
transformadores eléctricos, cables, dispositivos de cableado y componentes electrónicos 
(ver Gráfico 7). Este punto es crucial porque permite conectar dos discusiones que a veces 
se tratan por separado: la competitividad energética y la política industrial. La inversión en 
solar y eólica no sólo reduce la vulnerabilidad frente al gas; también puede empujar ramas 
manufactureras ligadas a electrificación, redes y equipos. Ahí hay una oportunidad clara 
para que parte de la industria española gane densidad. 

En suma, la industria exportadora española no está siendo sustituida por un bloque 
homogéneo de servicios; está atravesando una selección más exigente. Los sectores más 
expuestos a shocks energéticos, a cadenas complejas o a cambios estructurales de 
demanda sufren más. Los que se benefician de los cambios estructurales como salud, 
transición energética, seguridad o química avanzada muestran mejor comportamiento. El 
objetivo de política económica no debería ser restaurar sin más la estructura previa a la 
pandemia, sino facilitar que esa reasignación se produzca hacia segmentos donde la 
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productividad y el valor añadido puedan ser mayores. Ese es el punto donde el análisis 
sectorial se vuelve agenda económica. 

2.4. Los servicios, sobre todo los no turísticos, se consolidan como nuevo motor exterior 

La otra cara del ajuste en bienes es el avance de los servicios. Y aquí conviene distinguir 
entre turismo y servicios no turísticos. Ambos cuentan, ambos exportan y ambos seguirán 
siendo importantes. Pero si el objetivo es entender hacia dónde pueden escalar las 
exportaciones españolas, los servicios no turísticos merecen especial atención, ya que 
constituyen el segmento más dinámico del sector exportador: en 2025 alcanzaron el 8,1%  
del PIB y, tras la pandemia, avanzaron a un ritmo medio anual del 14,4%  (Gráfico 8).  

 

El salto no ha sido aleatorio. La aceleración reciente se explica, sobre todo, por los servicios 
empresariales y las TIC (ver Gráfico 9) y dentro de los primeros, el impulso ha venido de la 
ingeniería, de los servicios relacionados con el comercio, de la I+D y de otros servicios 
empresariales más intensivos en conocimiento. Este patrón importa por dos motivos.6  
Primero, porque desplaza el centro de gravedad desde actividades relativamente 

 
6 Para un mayor entendimiento sobre determinantes, liberalización y productividad en comercio de servicios, ver 
Francois, J., & Hoekman, B. (2010). Services trade and policy. Journal of Economic Literature, 48(3), 642–692. 
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tradicionales hacia otras de mayor complejidad técnica. Segundo, porque sugiere que 
España ya no compite únicamente por costes laborales, sino también por conectividad, 
fiabilidad operativa, especialización técnica y capacidad para prestar servicios a distancia. 

El avance de las TIC, la computación en la nube y las herramientas de colaboración redujo 
las barreras geográficas a la provisión transfronteriza de servicios; la mejora de la 
competitividad y el aumento de la productividad laboral en algunas ramas reforzaron esa 
expansión; y la moderación salarial relativa, combinada con teletrabajo y digitalización, 
facilitó la deslocalización de determinados servicios hacia España. Lo destacable aquí es 
que el comercio internacional del futuro no se concentrará sólo al intercambio de mercancías 
físicas; cada vez incluirá más servicios intermedios, conocimiento y procesos remotos.  

El destino de esas exportaciones también ayuda a entender la historia. La UE reforzó su 
posición como principal mercado de los servicios no turísticos españoles entre 2015 y 2024 
y explicó más del 60%  del crecimiento reciente. Fuera de la UE, EE. UU. emerge como 
principal mercado extracomunitario, con un aumento de nueve puntos en su participación 
entre 2019 y 2024. Esta doble ancla —Europa como mercado principal y EE. UU. como 
destino extracomunitario prioritario— es importante porque combina cercanía regulatoria y 
capacidad de demanda. También sugiere que las empresas españolas han encontrado 
espacio en mercados sofisticados, no sólo en ámbitos de proximidad lingüística o 
geográfica. 

En este punto, la infraestructura importa tanto como la especialización. España ha dejado de 
competir sólo por costes y se ha consolidado como referente en confianza tecnológica como 
consecuencia de distintos factores como una cobertura de fibra óptica líder en la UE, más 
de treinta cables submarinos, posición geográfica estratégica como nodo de datos entre 
América, África y Europa, y especialización en ciberseguridad apoyada en el marco jurídico 
europeo. Todo ello no garantiza éxito automático, pero sí crea una base sobre la que pueden 
crecer servicios de alta complejidad técnica, desde ingeniería remota hasta auditoría, 
software, consultoría avanzada o gestión internacional de datos.7  

Hay además un caso particularmente expresivo: la ingeniería. Cerca del 70%  de la 
facturación de las ingenierías españolas procede de proyectos en el exterior, muy por 
encima de la media europea, situada en torno al 20% . Esto se explica, en parte, por el 
dinamismo de infraestructuras y energía, por la especialización en ámbitos como la 
fotovoltaica y la termosolar y por la capacidad española para gestionar grandes proyectos. 
Esta observación es muy relevante para una revista técnica, porque desmiente la idea de 
que el auge de los servicios exportables sea sinónimo de actividades ligeras o 
desconectadas de la producción de bienes. Al contrario: una parte importante de esos 
servicios está fuertemente ligada a industria, energía, construcción avanzada y operaciones 
complejas. 

 
7 Ver por ejemplo, Freund, C., & Weinhold, D. (2002). The Internet and international trade in services. American 
Economic Review, 92(2), 236–240. 
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El turismo merece un comentario aparte. No porque sustituya a los servicios no turísticos, 
sino porque puede amplificar su desarrollo. El aumento histórico de visitantes y gasto ha 
generado demanda adicional de transporte, logística, gestión empresarial, comercio, 
servicios médicos, inmobiliarios y profesionales.  

Ahora bien, sería un error convertir el dinamismo reciente de los servicios no turísticos en 
complacencia. España mantiene una brecha de unos seis puntos de PIB respecto a la media 
de la UE en exportaciones de servicios no turísticos. La distancia se concentra en sectores 
de alto valor añadido, especialmente aquellos vinculados a conocimiento, TIC, propiedad 
intelectual y servicios empresariales avanzados. La productividad laboral aparente sigue 
siendo inferior a la media europea en las principales ramas exportadoras de servicios. Es 
decir, España avanza, pero todavía no converge plenamente allí donde se juegan los 
mayores rendimientos crecientes. 

La raíz del problema reside en la inversión insuficiente en I+D, pocas empresas gacela, 
menor acceso a capital de riesgo8, desajuste entre educación y mercado laboral y barreras 
fijas elevadas para exportar servicios intensivos en conocimiento. El éxito actual es real, pero 
su escalado dependerá de intangibles, innovación y capital humano. 

Por último, este tipo de exportaciones pueden ser de las más beneficiadas con el aumento 
del gasto en defensa en la UEM. A este respecto, existe una doble vía de transmisión: 
sectores tradicionales de defensa —explosivos, armas y municiones, buques, aeronaves, 
vehículos militares y servicios públicos de defensa— y un conjunto más amplio de 
beneficiarios indirectos, como componentes electrónicos y ópticos, telecomunicaciones, 
reparación y mantenimiento, infraestructura, I+D e ingeniería, maquinaria y otros materiales 
industriales. En todo caso, en España la base exportadora directamente vinculada a defensa 
es reducida y, en comparación europea, países como Alemania, Italia, Francia o Finlandia 
están mejor posicionados para capturar estos spillovers.  

3. Recomendaciones 
 

Llegados a este punto la pregunta relevante es qué hacer. Y la respuesta no debería consistir 
en intentar restaurar sin más el viejo patrón exportador previo a la pandemia. La economía 
internacional, la energía, la geopolítica y la tecnología han cambiado demasiado para eso. 
La agenda adecuada debe perseguir tres objetivos a la vez: consolidar el avance de los 
servicios no turísticos, evitar el deterioro de ramas industriales estratégicas y aprovechar 
los nuevos vectores de demanda e inversión que han emergido tras la pandemia. 

El primero de esos vectores es la energía. La transición energética puede convertirse en una 
ventaja industrial, pero sólo si se completa. El aumento de la penetración renovable ha 
reducido los precios mayoristas de la electricidad y ha disminuido la exposición al gas. 
España alcanzó un 57%  de generación renovable en 2025, frente al 42%  de Europa, 
mientras que el incremento de veinte puntos en el mix entre 2021 y 2024 redujo el precio 

 
8 Kortum, S., & Lerner, J. (2000). Assessing the contribution of venture capital to innovation. RAND Journal of 
Economics, 31(4), 674–692. 
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mayorista de la electricidad cerca de un 20% . Sin embargo, esa mejora no se traslada 
plenamente al consumidor y a la empresa final por la debilidad de redes, la falta de 
almacenamiento y otros costes del sistema. Por eso, la recomendación no puede limitarse a 
intensificar la inversión que incremente la oferta de fuentes de energía renovable. Hace falta 
también más red, más flexibilidad y más capacidad de evacuación. Sólo así la ventaja 
energética podrá convertirse en ventaja exportadora e industrial. 

El segundo vector es la defensa. El aumento del gasto en defensa no garantiza por sí mismo 
una revitalización industrial, pero sí abre una oportunidad. Los efectos indirectos del gasto 
en defensa alcanzan no sólo a la industria militar estricta, sino también a metales, 
maquinaria, telecomunicaciones y componentes electrónicos.9 Sin embargo, España está 
peor posicionada que Alemania, Francia o Italia para capturar esos efectos, dada su menor 
especialización y mayor dependencia importadora. La implicación es clara: si el aumento del 
gasto se gestiona sin estrategia, parte importante del impulso se filtrará al exterior; si se 
acompaña de política industrial, compras públicas exigentes, escalado tecnológico y 
coordinación con cadenas europeas, puede reforzar capacidades en sectores exportadores 
con potencial. 

El tercer vector es la disponibilidad de mano de obra. España tiene una subutilización del 
factor trabajo. Por un lado, se mantienen tasas de paro excesivamente elevadas respecto a 
lo que se observa en otros países de nuestro entorno. Mientras que el desempleo ha 
promediado un 15%  durante los últimos 30 años, en la UEM se ha situado alrededor del 8% . 
Por otro, los ocupados que trabajan a tiempo parcial, pero desearían hacerlo en jornada 
completa, alcanzan alrededor del 7% , por encima del 2,5%  en el conjunto de la eurozona. A 
esto se ha añadido en los últimos años el aumento en el porcentaje de ocupados de baja por 
incapacidad temporal, que dobla lo observado en la UEM. Finalmente, el envejecimiento de 
la población está reduciendo la disponibilidad de trabajadores en oficios y profesiones clave, 
lo que supondrá un obstáculo para el crecimiento en sectores como la construcción o ciertos 
servicios.10  Hacia delante, serán indispensables reformas que ataquen estos problemas, 
junto con una estrategia de inmigración y productividad que responda a los retos que se 
mantienen por delante. 

El cuarto vector es identificar los obstáculos que impiden un mayor aumento de la inversión. 
En la transición hacia un sector exportador más resiliente y productivo importa 
especialmente la inversión privada, la digitalización, la adopción tecnológica, la formación 
técnica y la mejora de la eficiencia en la asignación del capital. Recuperar competitividad en 
bienes no será el resultado de bajar salarios, sino de mejorar productividad; y escalar los 
servicios exportables exigirá más I+D, más intangibles y mayor capacidad de generar 
rendimientos crecientes. Todo lo anterior requiere de un entorno conducente a la inversión, 
en línea con los informes Letta y Draghi. Para ello es necesario avanzar en la consolidación 
del Mercado Único, sobre todo en aquellos ámbitos donde todavía existen obstáculos 

 
9 Ver BBVA Research: España | Aumento del gasto en defensa: identificación de los sectores beneficiados. Publicado el 
10 de abril de 2026. 
10 Ver BBVA Research: España | La escasez de mano de obra en el sector de la construcción. Publicado el 20 de junio 
de 2025. 
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normativos que limitan el crecimiento de las empresas; dirigir de forma más eficiente el 
ahorro europeo hacia proyectos de inversión productiva, dado que el problema no radica en 
la escasez de ahorro, sino en la insuficiencia de incentivos y de oportunidades atractivas 
dentro de la UE; desarrollar una agenda común que combine competitividad y transición 
climática, apoyándose en una energía más asequible, mayores interconexiones y un impulso 
decidido a las tecnologías limpias; estimular el crecimiento de las empresas y la capacidad 
innovadora, con el objetivo de reducir la distancia en productividad respecto a otras grandes 
economías.11  

Hay además una razón adicional para no separar artificialmente industria y servicios. En las 
economías avanzadas, buena parte del valor de la manufactura depende de servicios 
integrados: diseño, ingeniería, software, mantenimiento, logística, certificación, 
comercialización, financiación y posventa. Del mismo modo, una parte de los servicios de 
mayor valor añadido necesita una base industrial, energética o tecnológica que los sostenga. 
España no debería aspirar a elegir entre fábricas y servicios empresariales; debería aspirar 
a construir cadenas híbridas donde la fabricación se complemente con conocimiento 
exportable. La ingeniería, la ciberseguridad, la consultoría técnica, los servicios ligados a 
energía y la digitalización industrial son ejemplos claros de ese espacio intermedio. 

Por último, conviene insistir en una idea de método. La recomposición del sector exterior no 
se corregirá sólo con ayudas sectoriales puntuales ni con nostalgia por el patrón previo. 
Requerirá una agenda estable y coordinada. En energía, para transformar la resiliencia 
renovable en competitividad efectiva. En defensa, para capturar el mayor contenido nacional 
posible del nuevo gasto. En mercado laboral, para gestionar la inmigración y la formación 
con lógica de capacidad productiva. Y en innovación, para cerrar la brecha con Europa en 
servicios basados en conocimiento e intangibles. Si esa agenda no se acomete, España 
puede terminar con un sector exterior más apoyado en servicios, sí, pero demasiado 
dependiente de segmentos donde el valor añadido no escale al ritmo necesario. Si, por otro 
lado, consigue aprovechar los cambios en curso, la actual transición puede convertirse en 
una oportunidad de especialización más sofisticada que la observada en la última década. 

El sector exterior español no está entrando en una fase de simple retroceso, sino en una 
fase de recomposición. Esa recomposición tiene un diagnóstico bastante preciso. Las 
exportaciones de bienes han perdido impulso después del máximo alcanzado tras la 
pandemia, golpeadas por una concatenación de shocks globales y por algunas debilidades 
estructurales propias y europeas. Sin embargo, la experiencia dentro de la exportación de 
bienes ha sido heterogénea, con una serie de sectores pudiendo aprovechar los cambios 
que se vienen produciendo en el entorno. Al mismo tiempo, el turismo y, con más intensidad 
aún, los servicios no turísticos han ampliado su peso como fuente de crecimiento. La 
pregunta relevante ya no es si España exporta más o menos que antes, sino qué está 
exportando, con qué intensidad tecnológica, con qué productividad y con qué capacidad de 
sostener el crecimiento a medio plazo. 

 
11 Ver BBVA Research: Europa | Las propuestas de Draghi y Letta para mejorar la productividad europea. Publicado el 23 
de septiembre de 2024. 
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No todos los sectores de bienes deben leerse de la misma forma. Hay ramas que atraviesan 
un ajuste más estructural, como la automoción, y otras que están ganando peso por razones 
que pueden ser duraderas, como la farmacéutica, ciertas químicas o los bienes vinculados 
a electrificación y transición energética. El error sería intentar restaurar indiscriminadamente 
la estructura exportadora previa. La tarea correcta consiste en facilitar la reasignación hacia 
actividades con mejor encaje en el nuevo entorno de demanda, energía, seguridad y 
tecnología. Eso exige una política económica menos defensiva y más selectiva. 

El segmento con mayor recorrido parece ser el de los servicios no turísticos intensivos en 
conocimiento. España ha demostrado capacidad para crecer en servicios empresariales, 
TIC, ingeniería y actividades digitales, apoyada en infraestructura de conectividad, cercanía 
regulatoria europea y creciente capacidad de prestación remota. Sin embargo, la brecha con 
la UE sigue siendo significativa, sobre todo en I+D, propiedad intelectual y productividad. 
Por tanto, el reto no es sólo seguir creciendo en servicios, sino mover la composición hacia 
segmentos de mayor valor añadido, menos dependientes del volumen y más apoyados en 
intangibles. 

Revertir parte del deterioro de las exportaciones de bienes y consolidar el avance de los 
servicios exige una agenda coherente alrededor de cuatro ejes: inversión en energía y redes, 
aprovechamiento industrial del mayor gasto en defensa, disponibilidad y cualificación de la 
mano de obra, y mejora sostenida de la productividad. La inmigración, la digitalización y las 
renovables han dado a España una base de crecimiento que no conviene subestimar. Pero 
esa base sólo se convertirá en una ventaja duradera si se acompaña de más capital físico, 
más capital humano, más innovación y mejor asignación de recursos. En definitiva, la 
cuestión no es volver al pasado exportador, sino construir una nueva fase de crecimiento de 
las ventas al exterior más compleja, más resiliente y más productiva. 
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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. 
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