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Introduccion

‘Desde Adam Smith y David Ricardo sabemos que el comercio
internacional es un motor del progreso y la prosperidad. La
evidencia histérica confirma que el crecimiento global ha estado
impulsado por el comercio a través de dos grandes canales.
Primero, aumentando la productividad, mediante mayor eficiencia,
escala, reasignacion de recursos, difusion tecnologica y del
conocimiento, integracion en cadenas globales y mejora de las
instituciones. Segundo, incentivando la inversion y la innovacion,
lo que se traduce en mayores niveles de capital fisico, humano y
tecnologico, y crecimiento a largo plazo.”

Cubero, Doménech, Jiménez y Sicilia (2018)



https://www.revistasice.com/index.php/ICE/article/view/6630
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1.Comercio internacional,
productividad y
crecimiento



Comercio internacional: motor de inversion, crecimiento y
prosperidad

, = El comercio impulsa productividad:
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Fuente: BBVA Research a partir de World Governance Indicators (2021) y FMI (2020)

Abrirse al exterior es un mecanismo de crecimiento empresarial y nacional




La internacionalizacion fomenta el crecimiento de las

empresas y la productividad

TAMANO DE EMPRESAS Y PRODUCTIVIDAD
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Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat (http://t.ly/sbfoD)

Las empresas mas grandes son mas
productivas:

— Las empresas mas productivas ganan cuota
de mercado y crecen.

— Al crecer, aprovechan las economias de
escala y las ventajas de la innovacion, para
aumentar su productividad.

La internacionalizacién abre mercados y
crea oportunidades, pero también exige
escala.

Productividad — condicion para competir
fuera.

No exportan las empresas poco productivas o competitivas: exportan las mejores




El canal clave es la difusion internacional del
conocimiento, seleccion y reasignacion de factores

ESPANA: PROPORCION DE EMPRESAS

EXPORTADORAS Y TAMANO DE EMPRESA,
PRODUCCION MANUFACTURERA (MEDIAS DE 1990 A 2010)
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Fuente: Correa-Lépez y Doménech (2012) a partir de ESEE, Fundacién SEPI

n>500

Total

La apertura exterior no mejora
necesariamente a todas las empresas:
— Crea un proceso de seleccion natural.

— Las mas productivas y competitivas se
internacionalizan o son las que pueden hacer
frente a la competencia internacional en los
mercados domeésticos.

Este proceso de seleccién natural permite
crecer a las mas productivas.

Reasigna recursos hacia sectores y
empresas mas eficientes.

p. 6
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2. La experiencia espanola



Espaia: la internacionalizacion ha supuesto un cambio

estructural

ESPANA: EXPORTACIONES DE BIENES Y
SERVICIOS SOBRE EL PIB 1970-2025 (%)

% del PIB

Fuente: BBVA Research a partir de AMECO

Clara tendencia creciente: ~1 pp cada dos anos.

Exportaciones sobre PIB: del 21% de 1985
(entrada en la UE) al 36% 2025.

— Crea un proceso de seleccion natural.

— Las mas productivas y competitivas se
internacionalizan o pueden hacer frente a la
competencia ien los mercados domésticos.

El sector exterior ha sido un motor de

crecimiento y recuperacion tras la Gran
Recesion y la COVID-19 — el “milagro espafol”

Intenso proceso inversor de empresas
espanolas en el exterior, particularmente en
Ameérica Latina.

Espaiia se ha modernizado con la internacionalizacion de sus empresas, que han salido al exterior.

Algunas de ellas se han convertido en lideres mundiales




La paradoja espanola: exportar con mejoras de calidad sin
competir exclusivamente en precios

= Caida limitada de la cuota exportadora
CAMBIO EN LA CUOTA MUNDIAL DE

EXPORTACIONES Y EN LOS PRECIOS a nivel mundial, pese al empuje de
RELATIVOS DE EXPORTACION, 1999-2011 (%) economias emergentes anterior a la Gran
Recesion
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Fuente: BBVA Research a partir de Cardoso, Correa-Lépezy Doménech (2012)

La competitividad depende de la relacion entre el valor ainadido y el precio




Caracteristicas de las empresas exportadoras: el papel

dominante del tamaio empresarial

ESPANA: EFECTOS EN LA PROBABILIDAD DE
EXPORTACION ASOCIADO A UN AUMENTO DE LOS
FACTORES ASOCIADOS (EMPRESAS MANUFACTURERAS)

Tamafo Trabajadores Compe- Propiedad [+Dy Otros
nomanuales tencia extranjera adopcion

Fuente: BBVA Research a partir de Correa-Lopez y Doménech (2012)

Hemos calculado la probabilidad de
exportacion tras un incremento de cada
uno de los principales factores asociados.

El tamano es el principal factor: un
incremento de 10 empleados en el
tamafno medio de las empresas (de 50 a
60 empleados) aumentaria la probabilidad
de exportacion en un 1,69%.

Otros factores son estadisticamente
significativos, pero menos relevantes
econdmicamente.



Las empresas que exportan son diferentes al resto

(media de distribucion) Las em presas exportadoras son.

Tamafio (a) 167 21 = Mas productivas

Productividad (valor anadido por empleado) (b) 33,2 20,2

Productividad (produccién por empleado) (b) 104,7 48,8 = Cuentan con mas capital humano
Capital fisico por empleado (b) 314 12,3 - Innovan mas

Innovacion i o .

Empleo altamente cualificado (%) (c) 3,6 0 ° Estan mejor financiadas
Trabajadores no manuales (%) 28,6 214 - Cuentan con més Cap|ta| extranjero
I+D y adopcion de tecnologia (d) 24 0

Estructura de propiedad:

Participacion de capital extranjero* (%) (e) 26,3 3.1

Competencia de mercado:

Cuota de mercado en el mercado principal® (%) 14,3 7,9

Finanzas:

Deuda a largo plazo sobre recursos propios (f) 2,8 58

Coste medio real de la deuda a largo plazo (f) 4 48

Tasa de empleo temporal (%) 9,3 12,9

Fuente: BBVA Research a partir de Correa-L6pez y Doménech (2012)

La internacionalizacion mejora el tejido productivo

p. 11



Un éxito incompleto: la internacionalizacion no resuelve
todos los retos estructurales de Espana

PIB POR HORA TRABAJADA, 1960-2024
(EN PPC CORRIENTES, EE.UU.=100)

UE7

Espafna

Fuente: BBVA Research en base a de la Fuente y Doménech (2023), OCDE y Comisién Europea.
UE7: Alemania, Austria, Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Holanda, y Suecia

La ausencia de convergencia en el PIB
por hora trabajada se produce desde
mediados de los afos 1990.

La crisis tras la Gran Recesion tuvo un
efecto “purificador”, recuperando
parte de la eficiencia perdida.

Este efecto permitié recuperar la
senda de convergencia durante la
recuperacion posterior, entre 2013 y
2019, pero tras la pandemia ha vuelto a
detenerse.
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3.Internacionalizacion,
Servicios y nuevas
tecnologias digitales



La internacionalizacion es mucho mas que manufacturas:
el auge de los servicios

= Los servicios se han convertido en el
segmento mas dinamico de las exportaciones,
especialmente en actividades intensivas en
conocimiento (TIC y servicios empresariales).

EXPORTACIONES DE SERVICIOS SOBRE PIB
1985-2025 (%)

= Espana ha consolidado un modelo exportador
basado en servicios no turisticos, que ya
alcanzan el 7,5% del PIB y crecen mas rapido
que bienes y turismo (Cardoso, Suarez y Tapia,
2026).

% del PIB

= El crecimiento esta liderado por servicios
empresariales e ingenieria, con fuerte contenido
tecnolégico y alta escalabilidad internacional.

= Los servicios reducen las barreras
geograficas y permiten internacionalizar con

ITNOMOOANL O~ MNMNOMOONLW O~ <
EEE55558833333888855588 la inicial. abriend tunidad
P22 220022090200 menor escala inicial, abriendo oportunidades

para economias pequenas.

Fuente: BBVA Research en base a AMECO


https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/espana-evolucion-reciente-de-las-exportaciones-espanolas-de-servicios-no-turisticos/

La internacionalizacion es mucho mas que manufacturas:
el auge de los servicios no turisticos

= Desde la pandemia, el crecimiento de las

PIB, EXPORTACIONES DE SERVICIOS NO TURISTICOS exportaciones de servicios no turisticos y de
E INVERSION EN PRODUCTOS DE PROPIEDAD la inversion en productos de propiedad
INTELECTUAL (4T2019=100) intelectual ha superado al del PIB, lo que

refleja un cambio en la composicion del
crecimiento hacia actividades mas intensivas en
conocimiento, digitalizacion e intangibles.

= Esta transformacion sugiere una mayor
110,6 capacidad para absorber y escalar

\K tecnologias de propdsito general como la lA.

= El reto ahora no es solo mantener este
dinamismo, sino traducirlo en ganancias
TATAT2T3T4TAT2T3TAT1T2T3TATAT2T3TAT1T2T3T4T1T2T3T4 sostenidas de productividad mediante mas
2020 2021 2022 2023 2024 2025 capital humano, adopcion empresarial y difusion
tecnoldgica al conjunto del tejido productivo.

Exportaciones de servicios no turisticos
Inversion en intagibles

Fuente: BBVA Research a partir de INE



Las nuevas tecnologias favorecen las exportaciones de
servicios: las ventajas en IA dependen del ecosistema digital

BBVA DIGIX E INDICE DE INTELIGENCIA
ARTIFICIAL (2024)
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Nota: UE7: Austria, Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Alemania, Suecia, Paises Bajos.
Fuente: BBVA Research a partir de Comision Europea y The Global Artifical Intelligence Index 2024

EE. UU. y China lideran la IA con una
intensidad superior a la esperada, lo que
refleja ventajas en escala, inversion y ecosistema
tecnologico.

Europa y paises como Uruguay presentan
margen para cerrar la brecha, especialmente
en el despliegue productivo de la IA.

Uruguay muestra una base digital razonable,
pero menor intensidad en IA, lo que apunta a
una oportunidad clara de adopcion y escalado.

El reto no es solo desarrollar tecnologia, sino
integrarla en las empresas, impulsando
productividad, innovacion y crecimiento.


https://www.tortoisemedia.com/2024/09/19/the-global-artificial-intelligence-index-2024

IA: gran impacto en productividad, pero desigual segin

tareas y ocupaciones

GANANCIAS ESTIMADAS DE PRODUCTIVIDAD DE

LA IA POR TIPO DE TAREA
(% DE AUMENTO Y 95% DE ERRORES ESTANDAR)
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Entre paréntesis se muestran el pais de referencia y el afio de los estudios.

Atencién al cliente (Brynjolfsson et al., 2025); Codificacion (Peng et al., 2023; Cui et al., 2024;
Gambacorta et al. 2024); Escritura profesional (Noy y Zhang, 2023); Escritura general (Haslberger et al.,
2023); consultoria empresarial (Dell'Acqua et al., 2023); Traduccion profesional (Merali, 2024).

Fuente: BBVA Research basada en Filippucci et al. (2025) y Merali (2024 )

La IA automatiza tareas bien definidas, como
la creaciéon de contenido y codificacion,
mientras mejora el rendimiento humano mediante
la guia y la iteracién.

La investigacion empirica documenta de forma
constante efectos sustanciales en la
productividad de la adopcion de la IA en
diversas tareas, con efectos estimados que
oscilan entre el 14% en atencion al cliente y el
56% en programacion.

La colaboracién eficaz entre humanos e IA
depende de la confianza en los resultados de la
IA, la comprension de las capacidades del
modelo y la participacion activa.



La inversion en I+D condiciona la capacidad de innovar,
escalar y adoptar tecnologia

= Lainversion en I+D es un determinante clave
de la capacidad de innovar y adoptar
tecnologias como la IA.

INVERSION EN I+D SOBRE PIB, 1960-2024
(%)

= Las economias mas avanzadas combinan
mayor inversion, escala empresarial y
ecosistemas tecnolégicos mas desarrollados.

.-'/"’ = [Espanay, especialmente, Uruguay presentan

UE7 . . .. D) T
niveles de inversion en I+D significativamente
inferiores, lo que limita el despliegue
tecnologico.
/ = Elreto no es solo aumentar la inversion, sino

escalarla en las empresas, a través de capital
humano, financiacién y colaboracién publico-
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Fuente: BBVA Research a partir de OCDE y Banco Mundial



Para que las empresas inviertan, sean competitivas y
exporten es necesario un entorno institucional adecuado

ESTADO DE DERECHO E INVERSION PRIVADA,
1998-2019
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Estado de derecho, 1998-2020 (%)

Fuente: BBVA Research a partir de World Governance Indicators (2021) y FMI (2020). Cada punto representa
el promedio de cinco paises, ordenados por su nivel de Estado de derecho

La tasa de inversién privada es mayor
en las sociedades con mejor Estado de
derecho.

Pasar de una situacion intermedia en
Estado de derecho a liderar este indicador
a nivel mundial esta asociado a mejoras
de 5 pp en la tasa de inversion privada
cercana al 22%.

Uruguay presenta un nivel de Estado
de derecho relativamente sélido, lo que
constituye una base favorable para
aumentar la inversion y la
internacionalizacién empresarial.
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4.Lecciones para Uruguay
y conclusiones



La internacionalizacion es una estrategia empresarial y de
pais, que Uruguay puede aprovechar

Productividad, o)
escalay O
capacidades:

La internacionalizacion
exige ventajas
competitivas.

Escala para absorber
costes fijos
(innovacion,
regulaciones, red
comercial).

Inversién en capital
humano, tecnologia y
gestion.

Internacionalizacion

como disciplina de
mercado:

Obliga a mejorar
procesos, calidad y
gobernanza.

Exige continuidad, no
operaciones
puntuales.

Implica competir en
estandares
internacionales
(regulacion,
financiacién, marca).

La exportacion de =
servicios como -
oportunidad:

Los servicios
permiten
internacionalizar con
menor escala inicial.

Software, AgTech,
servicios
empresariales:
ventajas de Uruguay.

Integracién en
cadenas globales sin
barreras fisicas.

Espaiia, una 'ZI
plataforma para

crecer en la UE:

Acceso al mercado
europeo, con un

marco regulatorio
comun.

Hub para inversion,
financiacién y redes
comerciales.

Puerta de entrada
para escalar en
Europa y diversificar
riesgos.

p. 21



Conclusiones

La internacionalizacion transforma la
economia desde las empresas

= Exportar mas con mejoras de
productividad, escala e innovacion.

- El efecto clave es la reasignacion hacia
empresas mas eficientes.

El tamano empresarial es el gran
condicionante:

= Circulo virtuoso: Escala — innovacion +
productividad — internacionalizacion —
escala.

= Sin crecimiento empresarial, el proceso
queda incompleto.

La competitividad global se basa en
valor anadido, no sélo en precios @

= Calidad, diferenciacion y tecnologia.

= La “paradoja espafiola” anterior a
2008 muestra la importancia del valor
anadido

Espana es una plataforma para crecer
en Europa (]

= Acceso a la UE, estabilidad
institucional y redes empresariales.

= Oportunidad para empresas
uruguayas con ambicion
internacional.

p. 22
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Resemh

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 Comisién 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 inversion y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informaciéon 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 verificacién 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 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 porla legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su reproduccion, transformacion, distribucion,
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.
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