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G La productividad se decide en la composicion, no en el agregado

Espaiia tiene sobre todo un problema de donde estdn las horas trabajadas.

Servicios financieros

76.77 €
y de seguros

La consecuencia practica

Informaciény La industria crece un 2,2 % anual en productividad —

comunicaciones un comportamiento excelente— pero pesa solo el
12,4 % de las horas. Aunque lo hagan todo bien, no
pueden mover la media.

Manufacturas Comercio, Transporte y Hosteleria representan el 26%

del VAB total.

Construccion

Comercio, transporte
y hosteleria

80 90

Consejo de la Productividad de Espafia. VAB por hora en valores medios 2000-2024, euros constantes de 2020.



a El problema no es el nivel de las ramas punteras: es su peso

Las ramas de mayor productividad existen en Espafia y son competitivas. Simplemente son pequefas.

22.5%

34,6 %

suman por si solos el comercio mayorista (20,3 %) y

las finanzas y seguros (14,3 %) del PIB singapurense

Espaiia Alemania Francia Estados Unidos

Peso de las ramas de mayor productividad en el VAB

Fuentes: Banco de Espafia (programacion informatica, +D, financieras y seguros, y actividades profesionales, cientificas y técnicas); SingStat 2024. Nota: las categorias singapurenses no son estrictamente homogéneas con
la definicion del Banco de Espafia; la comparacion es indicativa.



a Singapur destaca en servicios comercializados en el exterior

El mismo espacio economico, dos arquitecturas distintas basadas en la exposicion internacional.

ESPANA SINGAPUR

Servicios domésticos y Turismo Servicios mas Internacionalizados

internacional y domésticas

26,0 % Comercio, Transporte y Hosteleria 20,3 % Comercio mayorista
15,3 0/0 Industria 20,1 O/0
5,0 % Servicios financieros y Seguros 14,3 % Servicios Financieros y Seguros

9,1 0/0 Construccién 9,1 0/0 Transporte y almacenamiento

Consejo de la Productividad de Espafia (2000-2024); SingStat, PIB por industrias a precios corrientes, 2024.



0 El mecanismo no es el sector: es la internacionalizacion

Singapur clasifica su economia por grado de internacionalizacion, no por cddigo de actividad.

7 6.5 %

sectores internacionalizados

2.8%

1,7 % anual

sectores orientados al mercado domeéstico

Manufacturas Servicios Finanzas Comercio MEDIA
administrativos Y Seguros mayorista ECONOMIA

La misma empresa, internacionalizada o no, rinde distinto en

Singapur, crecimiento de la productividad por hora efectiva, media anual 2009-2019 términos del crecimiento de su productividad

Ministry of Trade and Industry de Singapur, «Drivers of Labour Productivity Growth in Singapore».



a El tamaifio empresarial es la variable mas incomoda

No es un rasgo cultural: los saltos de productividad pueden estar generados a veces en escalones regulatorios.

35 % 66 %

de los trabajadores en Espaia estan en empresas de
mas de 50 empleados

en Alemania

La internacionalizacion tambien es decisiva a la hora de ganar tamaio gracias al acceso a un mayor mercado.

OCDE; Consejo de la Productividad de Espaiia.



° La ventaja comparativa ya se esta desplazando en los servicios

Dato de mercado: el exportador marginal espanol ya no es una fabrica ni un hotel.

80000 -
70,500 +34,4 %

70000 -

60000 - crecieron las exportaciones de servicios no turisticos
en 2025, frente al +3,4 % del turismo

50000 -

43,000

40000 -

30000 -
60% - 47 %

20000 -

10000 - peso del turismo en los ingresos por servicios, entre 2000 y 2025 —y
no por debilidad turistica: los ingresos superaron por primera vez los

0 T 100.000 M€

Turismo y viajes Servicios no turisticos

Balanza de servicios 2025, saldo en millones de euros

Elsector privado ya estd ejecutando el desplazamiento.

Banco de Espafia, balanza de pagos 2025. Decimotercer aiflo consecutivo de superavit por cuenta corriente.



En servicios no turisticos Espaiia ya es mas competitiva que en
bienes

Singapur es nuestro tercer mayor mercado de exportacion de servicios en Asia despues de China y Japon.

144 % 92 %

cobertura de las 4‘6- 581 M'€

.. exportaciones de bienes exportaron los servicios a empresas en 2025
cobertura de los servicios
no turisticos
Por qué importa para la productividad
Internacionalizacidn - disciplina competitiva que el servicio doméstico protegido no soporta | Escalabilidad - coste marginal préximo acero | Resiliencia - en

el 1T de 2026 los bienes cayeron un 2,05 % vy los servicios crecieron un 2,1 %

Banco de Espafia; Catedra Nebrija de Internacionalizacion de la Empresa. Secre



a El activo exportable es intangible, y Singapur es plataforma

Ninguno de estos casos compite en precio: todos compiten en capacidad técnica acreditada.

Denodo Management Solutions

Tecnologia de datos e |IA Consultoria financiera especializada

. . ) ) Exporta know-how regulatorio y de modelizacién de riesgos desarrollado bajo
Origen en A Corufa, 1999. Su oficina de Singapur, en Suntec Tower One, es sede

. . . . , . . supervisidn doméstica, a través de una red internacional de una treintena de
para Asia-Pacifico y Australia. Coste marginal préoximo a cero: escalabilidad pura.

oficinas.
Fever Inditex
Plataformas de experiencias en vivo Distribucion minorista organizada

Opera en Singapur su formato Candlelight en The Arts House y el Four Seasons. . o ) ) o o
. L . ) . Exporta un sistema: disefio, inventario en tiempo real, logistica de reposiciony
Vende experiencia sin desplazamiento del consumidor: el contraejemplo del ) o i o
turi arquitectura de datos. Activo intangible y organizativo.
urismo.

Un patron recurrente: la empresa espafiola que se implanta en Singapur no busca el mercado singapurense — busca plataforma regional para todo el

Sudeste Asiatico.

La banca y la ingenieria son los mayores activos exteriores de servicios de Espafia, pero la primera se registra en rentas primarias y no en la balanza de servicios: es presencia comercial, no exportacion.

Casos ilustrativos, no exhaustivos. Fuentes societarias publicas de las compaiiias.



° La financiacion decide si la empresa escala o cambia de domicilio
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El capital privado se ha convertido en el canal de financiacion de la empresa de alta productividad.

863

178

Private equity Venture capital

Numero de operaciones, 2025 — total 1.041, mdximo histdrico

7.015 M€

1.406

4.5 billones
de euros

invertidos en Espafia en 2025, +11,5 %

Gestoras de capital privado (Sicav y Capital
riesgo) registradas en Singapur frente a 200 en
Espana

En patrimonio gestionado por banca privada y
gestoras de IIC en Singapur con un 76% que
viene de fuera y un 88% del patrimonio se
invierte fuera del pais.

SpainCap, datos de actividad 2025 (plataforma European Data Cooperative). El venture capital se obtiene por diferencia entre el total y el private equity. Informe EY-Pathenon con Enterprise Singapore



La industria de gestion de inversiones es financiadora y, a la vez,
servicio exportable

Un mismo sector que mejora la asignacion del capital y amplia el peso de una rama de alta productividad.

76,77 € +2,9 % 842.737 M€

VAB por hora de los servicios financieros: la rama anual de crecimiento de su productividad, y patrimonio de las IIC al cierre de 2025, maximo
mas productiva de la economia espaiola reduciendo horas: eficiencia genuina histérico (+12,9 %)

El vector de futuro: internacionalizar la gestion

Pasaporte europeo de comercializacién, delegacién transfronteriza de gestion, mandatos institucionales en terceros mercados y distribucién de vehiculos
espafioles en Latinoamérica y Asia-Pacifico son exportacion de servicios en sentido estricto. Espafia parte con ventajas especificas: proximidad juridica con
Latinoamérica, una base de gestion de activos consolidada y un supervisor con reconocimiento internacional.

Consejo de la Productividad de Espafia; INVERCO, estadisticas de IIC 2025.



EN TRES LINEAS

1 La composicion manda.

El 70 % del VAB esta en servicios y casi un tercio de las horas en su segmento menos productivo.

2 Lainternacionalizacion disciplina.

El criterio organizador no es el cddigo de actividad: es la apertura al exterior.

3 Latransicion ya ha empezado.

La exportacion de servicios no turisticos crecio un 34,4 % en 2025y cubren el 144 % de sus importaciones. La tarea es ampliar la escala de
lo que ya funciona.
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