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RESUMEN 

Este trabajo de investigación analiza por qué los países del sur de Europa o PIGS han liderado 

el crecimiento en la eurozona tras la pandemia del COVID-19 y la guerra en Ucrania, mientras 

economías como Alemania han mostrado menor dinamismo. Se estudian los factores 

estructurales, políticos y económicos que explican esta recuperación, incluyendo el papel del 

Banco Central Europeo y los fondos NextGenerationEU. A través de una comparación entre 

España y Alemania, se examinan las diferencias en su desempeño macroeconómico. Por 

último, se identifican los desafíos tanto estructurales como internos que podrán afectar a la 

estabilidad futura de los países del sur de Europa como baja productividad y tensiones 

geopolíticas.  

Palabras clave: eurozona, recuperación económica, Banco Central Europeo, 

NextGenerationEU, productividad, competitividad, transición energética.  

 

ABSTRACT 

This research paper examines why Southern European countries or PIGS have led Eurozone 

growth after the COVID-19 pandemic and the war in Ukraine, while economies like Germany 

have slowed down. It analyzes the structural, political, and economic factors behind this 

recovery, focusing on the European Central Bank’s role and NextGenerationEU funds. 

Through a comparative study between Spain and Germany, it will explore their differences in 

their macroeconomic performance. Lastly, it will identify the structural and external challenges 

that may impact the Southern economies’ stability such as low productivity and geopolitical 

tensions.  

Key words: Eurozone, economic recovery, European Central Bank, NextGenerationEU, 

productivity, competitiveness, energy transition.   
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1. INTRODUCCIÓN 

1.1. Objetivos 

El objetivo principal de este Trabajo de Fin de Grado es determinar las razones por las cuales 

los países del sur de Europa (España, Portugal, Grecia e Italia (PIGS)), y particularmente 

España, están liderando el crecimiento económico dentro de la eurozona en el contexto de la 

recuperación posterior a la pandemia de COVID – 19 y la guerra en Ucrania, mientras que 

países considerados el núcleo de la economía europea, como Alemania, muestran un menor 

dinamismo económico. Este análisis pretende identificar los factores estructurales, políticos y 

económicos que han permitido este cambio en las dinámicas tradicionales de recuperación 

económica.  

Asimismo, se busca explorar las diferencias en las respuestas de estos países a las crisis 

recientes en comparación con la crisis financiera de 2008 y la crisis de deuda soberana de 2012, 

en la cual los países del sur de Europa experimentaron una recuperación más lenta y costosa 

que los países del norte de Europa. Este análisis permitirá comprender cómo han evolucionado 

las políticas económicas, los sistemas productivos y las estrategias de resiliencia en las 

economías del sur de Europa en las últimas dos décadas y cómo estas transformaciones han 

influido en su capacidad para superar crisis globales recientes.  

Este trabajo cuenta también con objetivos más específicos como analizar el rol tomado por el 

Banco Central Europeo y sus decisiones en política monetaria de bajadas de tipos de interés y 

programas de compras de activos. Adicionalmente, se estudiará el papel que los fondos 

NextGenerationEU han jugado en dicha recuperación, así́ como cuales han sido los sectores 

clave que han contribuido a la reactivación de la economía.  

Para ilustrar este fenómeno, se realizará un estudio comparativo entre España y Alemania, dos 

economías con modelos productivos y estrategias de recuperación distintas. Mientras España 

ha mostrado un crecimiento sostenido impulsado por el turismo y la resiliencia del sector 

servicios, Alemania ha enfrentado dificultades derivadas de la crisis energética y la 

desaceleración del comercio global. A través de este análisis, se evaluará cómo cada país ha 

respondido a los desafíos recientes examinando indicadores macroeconómicos clave como el 

crecimiento del PIB (Producto Interior Bruto) o la inflación, entre otros.  

Para finalizar, se evaluarán los desafíos a nivel estructural a los que se enfrentan los países del 

sur de Europa y se explorarán perspectivas a futuro y posibles escenarios para el presente 



 7 

liderazgo de los países sureños con el estudio de factores como la transición energética o el 

envejecimiento poblacional.  

1.2. Justificación del tema  

Hay una serie de motivos por los cuales es interesante realizar una investigación sobre el tema 

de la recuperación económica de los países del sur de Europa tras la pandemia y la guerra en 

Ucrania, especialmente en comparación con los países del núcleo de la eurozona como 

Alemania y Francia. En primer lugar, la rapidez con la que los países del sur de Europa, como 

España, Portugal, Italia y Grecia, están liderando la recuperación económica en un contexto 

global desafiante me parece un fenómeno digno de análisis, especialmente cuando se compara 

con la lenta recuperación de las economías del norte. Este contraste puede arrojar luz sobre los 

factores estructurales, las políticas fiscales y las reformas que han permitido a estos países 

superar crisis recientes de manera más efectiva que en la crisis financiera de 2008, donde su 

recuperación fue mucho más dificultosa.  

Por otro lado, el tema es de gran actualidad, ya que la economía europea se encuentra en un 

proceso de transformación con grandes desafíos derivados de la guerra en Ucrania, la inflación 

y las tensiones comerciales y energéticas. Esto genera un debate amplio en los medios y entre 

los economistas sobre las mejores estrategias a seguir para garantizar una recuperación 

sostenible. Mientras algunos abogan por políticas de austeridad y consolidación fiscal, otros 

defienden un enfoque más flexible y expansivo que apueste por la innovación y la resiliencia 

económica, algo que podría explicar en parte el mejor desempeño de los países del sur.  

Considerando estos puntos y con el objetivo de ejemplificar estas dinámicas, se analizarán las 

posibles similitudes entre las economías de los PIGS, que, a pesar de haber sido de las más 

afectadas por las crisis anteriores, ahora están mostrando una capacidad de recuperación más 

ágil que sus homólogos del norte. ¿Es posible que, con la ayuda de los fondos europeos y las 

reformas implementadas, los países del sur continúen liderando la recuperación económica 

dentro de la eurozona, o es esta una situación temporal que terminará siendo revertida por 

factores internos o externos? Para ello, a su vez, se realizará un análisis de los casos concretos 

de España, al ser considerada el caso más sobresaliente de los PIGS y Alemania, como motor 

histórico de la economía europea. 

1.3. Metodología  

Para el desarrollo de este trabajo, se empleará una combinación de métodos cualitativos y 

cuantitativos que permita analizar de manera rigurosa y exhaustiva los factores que han 
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contribuido a la recuperación económica en los países del sur de Europa en comparación con 

el núcleo de la eurozona.  

En primer lugar, se realizará una revisión bibliográfica de la literatura utilizando bases de datos 

como Dialnet, JSTOR o Google Scholar que incluirá tanto literatura académica como fuentes 

secundarias de organismos internacionales, tales como el Fondo Monetario Internacional 

(FMI), la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económicos (OCDE), el Banco 

Central Europeo (BCE) y Eurostat. Este análisis permitirá identificar y estudiar los nexos 

causales que explican la recuperación económica en los países del sur de Europa, así como 

construir un marco teórico sólido. La revisión también abarcará investigaciones previas sobre 

las crisis económicas de 2008, 2012 y la del COVID-19, con el objetivo de establecer 

comparaciones temporales y contextuales entre estas. Además, se estudiará los casos 

específicos de España y Alemania para identificar características intrínsecas y estrategias 

adoptadas en sus procesos de recuperación y las principales diferencias en sus tendencias de 

crecimiento divergentes. 

En segundo lugar, se llevará a cabo un análisis cualitativo basado en el estudio de artículos 

académicos, informes oficiales y documentos relevantes. Este análisis permitirá profundizar en 

los factores estructurales, sociales, políticos y legales que hayan influido en la recuperación 

económica de los países del sur de Europa. Entre los aspectos a considerar se encuentran el 

papel de las políticas públicas, las reformas estructurales implementadas, la dependencia 

sectorial (como el turismo y la industria), y la utilización de fondos europeos como 

NextGenerationEU. Además, se contextualizarán estas dinámicas económicas considerando 

variables globales, como el impacto de la guerra en Ucrania y las tensiones energéticas, que 

han condicionado la recuperación económica en toda la eurozona.  

En tercer lugar, se desarrollará un análisis cuantitativo para respaldar y complementar las 

observaciones cualitativas. Este análisis se centrará en el estudio de indicadores 

macroeconómicos clave, tales como el crecimiento del PIB, la renta per cápita, la inflación, los 

niveles de deuda pública, la tasa de desempleo, la balanza comercial o la distribución sectorial. 

Los datos se obtendrán de fuentes oficiales como Eurostat, FMI, Banco Mundial y OCDE, 

garantizando así la veracidad y comparabilidad de la información. A partir de estos datos, se 

realizarán comparaciones entre España y Alemania con el objetivo de identificar diferencias y 

similitudes en las tendencias de recuperación. Asimismo, se efectuarán análisis temporales para 

comparar las respuestas a las crisis de 2008, 2012 y la del COVID-19, destacando las 

principales similitudes, diferencias y aprendizajes.  
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Este Trabajo de Fin de Grado se organiza en siete capítulos. En el primer apartado, la 

Introducción se presentan los objetivos, la justificación del tema y la metodología empleada. 

A continuación, en la segunda sección, el Marco Teórico recoge las principales teorías de 

convergencia económica y conceptos clave como “la banana azul”. El capítulo 3, el Contexto 

Histórico, repasa las crisis de 2008, 2012 y la del COVID-19, contextualizando las diferencias 

en la recuperación entre países. A continuación, como cuarto apartado, se analizan los Factores 

Clave de la Recuperación, como las políticas fiscales y monetarias, los fondos europeos y los 

sectores impulsores del crecimiento. El quinto epígrafe, el Estudio de Caso, compara España 

y Alemania para entender sus distintas estrategias y resultados a través del análisis de diversos 

indicadores macroeconómicos. Luego, se examinarán los Desafíos a Futuro como sexta 

sección, como la baja productividad o el envejecimiento poblacional. Finalmente, en la 

Conclusión, se recogen los principales hallazgos y plantea reflexiones sobre la sostenibilidad 

del actual liderazgo económico del sur de Europa. 

Con este enfoque, la metodología garantizará un análisis exhaustivo, equilibrado y basado en 

evidencia, permitiendo abordar de manera integral las dinámicas de recuperación económica 

en la eurozona.  

2. MARCO TEÓRICO 

2.1. Teorías de convergencia económica 

El proceso de recuperación económica de los países del sur de Europa tras la crisis del COVID-

19 puede analizarse a través de diversas teorías de convergencia económica, que explican cómo 

las economías con menor nivel de desarrollo pueden cerrar la brecha con las más avanzadas. 

Estas teorías abordan factores como la inversión, la productividad, la innovación y las políticas 

públicas, elementos clave para entender las diferencias en el ritmo de recuperación entre las 

economías europeas. A continuación, se presentan los principales enfoques teóricos que 

fundamentan este análisis.  

2.1.1. Teoría de Convergencia Económica en el Modelo Neoclásico de Solow 

El modelo de crecimiento de Solow (1956) es un enfoque neoclásico que explica el crecimiento 

económico a partir de la interacción entre los factores de capital, trabajo y progreso 

tecnológico. Según este modelo, en el largo plazo las economías convergen hacia un estado 

estacionario determinado por la acumulación de capital y la productividad de sus factores de 

producción, así como los rendimientos marginales decrecientes del capital.  
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Uno de los aspectos clave del modelo es la hipótesis de convergencia, que sugiere que los 

países con menores niveles de capital per cápita deberían crecer más rápido que aquellos con 

mayores niveles de desarrollo, dado que presentan mayores retornos marginales a la inversión. 

Morettini (2009) explica que la convergencia no es absoluta, sino que depende de la estructura 

de cada economía y de sus niveles de ahorro, inversión y crecimiento poblacional. 

El modelo distingue entre dos tipos de convergencia:  

- Convergencia absoluta, que postula que todas las economías deberían alcanzar un 

mismo nivel de desarrollo en el largo plazo si comparte características similares en 

términos de ahorro, tecnología y crecimiento poblacional. 

- Convergencia condicional, que sostiene que cada país converge hacia su propio estado 

estacionario, determinado por factores estructurales como sus tasas de inversión, 

educación y eficiencia gubernamental (Morettini, 2009). 

Sin embargo, la evidencia empírica ha demostrado que la convergencia no es automática y 

depende de factores como la acumulación de capital humano y el progreso tecnológico (Lucas, 

1988).  

En el contexto de la recuperación económica post-COVID-19 en el sur de Europa, el modelo 

de Solow ofrece un marco útil para analizar las disparidades en el crecimiento y la necesidad 

de reformas estructurales que faciliten la convergencia con economías más desarrolladas.  

2.1.2. Teoría del Crecimiento Endógeno 

A diferencia del modelo neoclásico de Solow, que predice que la convergencia entre economías 

a través de los rendimientos decrecientes del capital, la Teoría del Crecimiento Endógeno 

argumenta que la convergencia no es automática. En este enfoque, el crecimiento económico 

depende de factores internos como la inversión en capital humano, la innovación y la 

acumulación de conocimiento (Lucas, 1988) (Romer, 1986). 

Debido a que estos factores varían entre países, la convergencia económica puede ser limitada. 

Regiones con altos niveles de educación, infraestructura tecnológica y políticas de innovación 

pueden mantener tasas de crecimiento superiores a las de economías rezagadas, generando una 

divergencia en lugar de convergencia. Además, los efectos de desbordamiento (spillovers) y 

las externalidades positivas de la tecnología benefician más a países con mayores capacidades 

de absorción, reforzando aún más estas diferencias (Romer, 1986). 
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En el contexto de la recuperación económica del sur de Europa, la teoría del crecimiento 

endógeno sugiere que la convergencia con las economías más avanzadas de la Unión Europea 

(UE) dependerá de la capacidad de estos países para fomentar la inversión en educación, 

innovación y desarrollo tecnológico.  

2.1.3. Modelo de Convergencia en Clubes 

El modelo de convergencia en clubes cuestiona la hipótesis de convergencia absoluta de Solow 

y plantea que los países no convergen de manera uniforme, sino que lo hacen en grupos o 

clubes con características económicas e institucionales similares. Según esta teoría, los países 

que comparten niveles iniciales de desarrollo, educación, estructura institucional y políticas 

económicas tienden a converger entre sí, mientras que aquellos con diferencias estructurales 

permanecen rezagados (Baumol, 1986) (Galor, 1996).  

Este enfoque explica por qué algunas economías en desarrollo logran cerrar la brecha con las 

avanzadas, mientras que otras quedan atrapadas en un equilibrio de bajo crecimiento. Factores 

como la calidad institucional, el capital humano y la capacidad de absorber tecnología son 

determinantes en la pertenencia a un club de convergencia (Baumol, 1986) (Galor, 1996).  

En el contexto del sur de Europa, este modelo sugiere que la convergencia con los países más 

desarrollados de la UE dependerá de la implementación de reformas estructurales y de 

inversión en innovación y educación.  

2.2. Europa a dos velocidades 

El concepto de “Europa a dos velocidades”, vinculado con la idea de “Europa a la carta” hace 

referencia a un modelo de integración diferenciada dentro de la UE tanto a nivel económico, 

político y social. Mientras algunos países se integran a un ritmo más acelerado, otros quedan 

rezagados. La primera noción enfatiza la divergencia en el ritmo de integración entre los 

Estados miembros, mientras que la segunda plantea la posibilidad de que cada Estado elija en 

qué políticas desea participar, sin necesidad de adoptar un marco común para todos (Gil, 2019) 

(Suanzes, 2017).  

Este concepto de dos velocidades se hizo visible con la creación de la zona euro y el Espacio 

Schengen, donde no todos los Estados miembros de la UE han participado con el mismo grado 

de integración. La desigualdad económica es la principal característica de este concepto. Las 

disparidades económicas entre el norte y sur de Europa, exacerbadas por la crisis financiera de 

2008 y la crisis del euro, reforzaron la idea de una Europa dividida en dos bloques, los países 

core y los países de la periferia (Gil, 2019). En este primer bloque core, según autores como 
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Gräbner y Hafele (2020), encontramos a países que destacan por un alto PIB per cápita, 

economías basadas en la industria, manufacturación de productos de alto valor añadido y bajas 

tasas de desempleo como Alemania, Austria, Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Francia y Suecia. 

Por el contrario, en el bloque de la periferia, las características comunes son menores cuotas de 

exportación, altos niveles de endeudamiento público, déficits en la balanza corriente y altas 

tasas de desempleo. Aquí destacaremos los países PIGS junto con Chipre.  

Además de las diferencias económicas entre los Estados miembros, la disparidad en la 

integración europea también se manifiesta en el grado de participación en los distintos 

proyectos de cooperación. Mientras algunos países han estado a la vanguardia en la adopción 

de políticas comunes, otros han mostrado mayor reticencia o han optado por no participar en 

determinadas áreas. Esta divergencia se observa en distintos ámbitos, siendo uno de los más 

evidentes la unión económica y monetaria. La creación de la zona euro marcó un punto de 

inflexión en el proceso de integración, pero no todos los países de la UE han adoptado la 

moneda única como Polonia, Dinamarca, Suecia o Rumanía ya sea por elección propia o por 

no cumplir los criterios del Tratado de Maastricht. Además, dentro de la propia eurozona, 

existen diferencias significativas en la aplicación de otras políticas como la libre circulación 

dentro del Espacio Schengen con Estados miembros como Irlanda optando por no participar y 

fomentando la idea de “Europa a la carta” (Bassets, 1993) (Parlamento Europeo, 2018).  

En definitiva, la existencia de una Europa a dos velocidades pone de manifiesto la complejidad 

del proyecto europeo, en el que conviven diferentes niveles de desarrollo y ritmos de 

integración. Si bien este modelo permite avanzar sin bloqueos y ofrece flexibilidad a los 

Estados miembros, también presenta desafíos en términos de cohesión y solidaridad. La 

viabilidad de este esquema dependerá de la UE para garantizar que todos los países puedan 

beneficiarse de la integración, evitando así el riesgo de fragmentación y desafección política 

(Suanzes, 2017).  

2.3. La Banana Azul 

La Banana Azul es un concepto geoeconómico que describe una de las regiones más dinámicas 

y desarrolladas en Europa. Fue acuñado en 1989 por el geógrafo francés Roger Brunet, quien 

identificó un corredor económico de alta densidad poblacional, industrial, urbana y económica 

que se extiende desde el Reino Unido hasta el norte de Italia, pasando por el Benelux, Alemania 

y el nordeste de Francia. Este eje ha sido clave en la configuración del desarrollo europeo y 

continúa siendo un motor fundamental de la economía de la Unión Europea, concentrando una 
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gran parte del PIB del continente y albergando a muchas de sus principales empresas y centros 

financieros (Gil, 2019) (Hospers, 2003). 

Históricamente, la Banana Azul ha sido el núcleo del crecimiento económico de Europa, 

favorecida por su ubicación estratégica y su densa red de infraestructuras de transporte. Su 

conectividad ha permitido una integración efectiva de los mercados y ha facilitado el comercio 

dentro del continente y con el resto del mundo. Además, esta región se ha caracterizado por 

una fuerte orientación hacia la innovación y el desarrollo tecnológico. Ciudades como Múnich, 

Zúrich, y Milán han sido puntos clave en la investigación y el desarrollo en sectores como la 

biotecnología, la inteligencia artificial y las energías renovables, atrayendo talento altamente 

cualificado e inversiones extranjeras (El Confidencial, 2022).  

A pesar de su papel central en la economía europea, la Banana Azul también ha generado 

críticas debido a las desigualdades territoriales que su desarrollo ha acentuado. Muchas 

regiones fuera de este eje, particularmente en el sur y el este de Europa, han quedado rezagadas 

en términos de crecimiento económico y competitividad, lo que ha generado un fuerte debate 

sobre la necesidad de políticas de cohesión que equilibren el desarrollo regional dentro de la 

UE. La concentración de riqueza e innovación en este corredor ha impulsado un modelo de 

crecimiento desigual, en el que algunas áreas se han beneficiado ampliamente de la integración 

económica europea mientras que otras han experimentado un desarrollo más lento (ver Anexo 

1) (Hospers, 2003) (Falaudi, 2015).  

En los últimos años, algunos expertos han planteado la posibilidad de que la estructura 

económica europea esté evolucionando hacia un modelo más descentralizado. Se ha hablado 

de la formación de nuevos corredores económicos que podrían complementar o incluso 

competir con la Banana Azul. Entre estos, destaca la Banana Dorada que abarca el 

Mediterráneo occidental y la Banana Amarilla que se extiende hacia Europa del Este. Estas 

nuevas dinámicas buscan diversificar el crecimiento dentro de la UE, reduciendo la 

dependencia del eje tradicional y fomentando una mayor inclusión de otras regiones en la 

economía continental (Hospers, 2003) (El Confidencial, 2022).  

3. CONTEXTO HISTÓRICO DE LAS CRISIS ECONÓMICAS EN EUROPA  

3.1. La crisis financiera de 2008 

La crisis financiera de 2008 marcó un punto de inflexión en la economía global y tuvo un 

impacto profundo en Europa, aunque con efectos diferenciados entre los países del norte y del 
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sur del continente. Su origen se encuentra en el colapso del mercado inmobiliario y financiero 

en Estados Unidos, que rápidamente se extendió a los mercados europeos debido a la 

interconexión de las instituciones financieras, así como la globalización de los mercados. La 

crisis expuso vulnerabilidades estructurales en la eurozona, poniendo de manifiesto las 

diferencias entre las economías del norte, más industrializadas y con superávit comercial, y las 

del sur, caracterizadas por mayores niveles de endeudamiento, dependencia del sector 

servicios, burbujas inmobiliarias y bancos poco saneados (Watt, 2008).  

Las causas de la crisis del 2008 en Europa no radican únicamente en el colapso del mercado 

estadounidense, sino que también existen otra serie de factores que explican la agravación de 

la crisis en el continente europeo. El precio de las materias primas, y específicamente del 

petróleo había aumentado considerablemente en el previo año reduciendo el poder adquisitivo 

de la población. Asimismo, el euro se había apreciado en un 33% frente al dólar entre 2006 y 

2008 lo cual favorecía los déficits comerciales y desincentivaba las exportaciones. Por último, 

ante la tendencia positiva en términos de crecimiento económico (3,6% en 2006 y 3,1% en 

2007 (ver gráfico 1)) e inflación por encima del objetivo del 2% (2,7% en 2006 y 2,5% en 2007 

(Banco Mundial, 2025)), el BCE aplicó subidas en los tipos de interés para contener la 

economía y reducir la inflación. Sin embargo, los efectos de estas subidas aún perdurarían en 

la región durante los siguientes años (Watt, 2008).  

Uno de los primeros canales de transmisión de la crisis a Europa fue la exposición de los bancos 

europeos a los activos tóxicos de EE. UU., en especial los títulos respaldados por hipotecas 

(mortgage-backed securities). Países como Alemania y Francia, con un sector financiero 

fuertemente integrado en los mercados globales sufrieron un intenso impacto inicial debido a 

las pérdidas en sus bancos, lo que provocó una contracción del crédito y afectó a la inversión 

y el crecimiento económico (Watt, 2008).  

Sin embargo, la crisis tuvo efectos más profundos y duraderos en los países del sur de Europa, 

como España, Italia, Portugal y Grecia, así como en Irlanda, países apodados como PIIGS 

debido a una combinación de factores internos y externos y una serie de desequilibrios 

macroeconómicos previos. En estos países, la crisis inmobiliaria y la caída del consumo interno 

agravaron los problemas estructurales ya existentes, como la alta dependencia del crédito 

externo, el endeudamiento privado y la falta de competitividad en sectores productivos clave. 

La falta de mecanismos fiscales comunes en la eurozona limitó la capacidad de respuesta 

coordinada, dejando a cada país con la responsabilidad de gestionar sus propios ajustes 

económicos con recuperaciones más tardías que sus vecinos (Cárdenas García, 2018).  
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Gráfico 1. Crecimiento anual del PIB real de 2005 a 2014 en % 

 

Fuente: Banco Mundial, (2025). 

El impacto en el empleo fue particularmente severo en el sur de Europa, con tasas de desempleo 

que alcanzaron niveles récord, especialmente entre los jóvenes debido principalmente a sus 

modelos productivos de poco valor añadido (Merino, 2020). En España, por ejemplo, el 

desempleo pasó del 8,2% en 2007 al 26,1% en 2013 (Banco Mundial, 2025). Mientras tanto, 

Alemania, tras una breve recesión, logró recuperarse rápidamente gracias a su modelo 

económico basado en la exportación de productos manufacturados de alto valor añadido, 

niveles de deuda pública y privada más bajos que los de los países del sur de Europa y su 

estructura laboral más flexible (Rinne et al., 2012).  

La crisis del 2008 sentó las bases para una segunda crisis en la eurozona: la crisis de deuda 

soberana de 2012, que afectó de manera aún más severa a los países del sur de Europa. La 

percepción de riesgo sobre la sostenibilidad de la deuda pública en estos países llevó a un 

encarecimiento del coste de financiación y a la imposición de medidas de austeridad 

impulsadas por las instituciones europeas, exacerbando la divergencia económica entre el norte 

y el sur del continente (Weber, 2015). 
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3.2. Crisis de la deuda soberana del 2012 en el Sur de Europa o Crisis del euro 

La crisis de la deuda soberana de 2012 fue una de las consecuencias más severas de la crisis 

financiera de 2008 en la eurozona. Si bien la recesión inicial afectó a toda Europa, el impacto 

a largo plazo fue mucho más profundo en los PIGS que experimentaron un aumento drástico 

en sus niveles de deuda pública y una pérdida de confianza en los mercados financieros (ver 

gráfico 2).  

Mientras que es una concepción general que el origen de la crisis de deuda que afectó a Europa 

en 2012 es la crisis financiera del 2008, no es la única causa que desencadenó la crisis de deuda 

soberana en Europa y la puesta en duda acerca de la efectividad del euro y su unión monetaria. 

Existieron otros factores que afectaron a los países entre los que destacan los desequilibrios en 

la balanza comercial, estrategias inadecuadas en el rescate de bancos de la UE como políticas 

de préstamos impulsadas por requisitos de crédito laxos en los años previos (Ullah, 2014).  

La introducción del euro como moneda común y la creación de una unión monetaria en Europa 

promovió un sentimiento de confianza entre inversores internacionales. Al cumplir los criterios 

de Maastricht, los niveles de inflación fueron descendiendo, y, a la par, los tipos de interés. 

Durante los primeros años, los rendimientos de los bonos de los gobiernos fueron 

disminuyendo sus diferencias entre los distintos países. El rendimiento del bono griego y 

portugués se acercaba al de los bonos alemán y francés (ver Anexo 2). Las agencias de 

calificación situaban las calificaciones de los bonos de los países del sur, reflejando una 

percepción de estabilidad y confianza en la capacidad de la eurozona para rescatar a sus 

miembros en casos de dificultades, a pesar de los altos niveles de deuda (Weber, 2015).   

Sin embargo, esta confianza se desmoronó rápidamente cuando los mercados comenzaron a 

cuestionar la sostenibilidad de la deuda de estos países, especialmente tras el descubrimiento 

de que Grecia había manipulado sus cifras fiscales (elEconomista.es, 2010). La incertidumbre 

derivada de este escándalo provocó un aumento abrupto en las primas de riesgo y disparó el 

coste de financiamiento para los países más vulnerables, como España, Italia y Portugal. La 

falta de una respuesta coordinada y efectiva por parte de las instituciones europeas en las etapas 

iniciales de la crisis profundizó aún más el problema y puso en evidencia la fragilidad del 

diseño institucional de la unión monetaria (Sinn, 2010).  

 

 

 



 17 

Gráfico 2. Evolución anual de la deuda pública sobre PIB real de 2007 a 2016 en % 

 

Fuente: Fondo Monetario Internacional, (2025). 

En este contexto, los países del sur de Europa se vieron obligados a implementar políticas de 

austeridad severas como condición para recibir ayuda financiera de la UE y el FMI. Estas 

políticas, aunque destinadas a estabilizar las finanzas públicas, profundizaron la recesión 

económica y provocaron un fuerte malestar social, con tasas de desempleo que alcanzaron 

niveles récord. La respuesta tardía y ambigua de las autoridades europeas también alimentó 

dudas sobre el futuro del euro, llevando al límite la estabilidad económica de la región (Sinn, 

2010) (Traynor, 2017).  

En definitiva, la crisis de deuda soberana de 2012 puso de manifiesto las debilidades 

estructurales de la eurozona y marcó un punto de inflexión en la integración económica 

europea, evidenciando la necesidad de mayores mecanismos de solidaridad y coordinación 

fiscal dentro del bloque monetario para evitar futuras crisis similares.  

Los rescates financieros ofrecidos por la UE y el FMI fueron una respuesta crucial durante la 

crisis de deuda soberana de 2012 para evitar el colapso financiero de varios países del sur de 

Europa a pesar de ir en contra de las estipulaciones del Pacto de Estabilidad y Crecimiento 

(PEC). Grecia, Portugal e Irlanda recibieron paquetes de ayuda condicionados a la aplicación 

de estrictas medidas de austeridad y reformas estructurales, con el objetivo de reducir el déficit 

fiscal y estabilizar la deuda pública. Sin embargo, estas condiciones profundizaron la recesión 

económica y generaron un fuerte descontento social en los países rescatados, evidenciando las 

tensiones internas de la eurozona (Sinn, 2010). 
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Un punto de inflexión clave en la gestión de la crisis fue el discurso de Mario Draghi, presidente 

BCE en 2012, cuando pronunció su famoso compromiso de hacer “whatever it takes” (lo que 

sea necesario), para preservar el euro. Esta declaración restauró parcialmente la confianza de 

los mercados financieros, estabilizó las primas de riesgo de los países más vulnerables y evitó 

un posible colapso de la moneda única (ver Anexo 2). Los rescates, junto con el respaldo 

implícito del BCE, resaltaron la necesidad de desarrollar mecanismos más sólidos de apoyo y 

una mayor coordinación fiscal dentro del bloque, en línea con las lecciones extraídas de esta 

crisis (Wanke, 2017) (Sánchez Vicente, 2012).  

En 2015, la crisis griega volvió a agravarse tras la victoria de Syriza, aumentando la 

incertidumbre económica y disparando las primas de riesgo ante el temor de un impago. Pese 

a que el gobierno rechazó inicialmente las políticas de austeridad impuestas por Europa, la 

presión financiera y las altas primas de riesgo forzaron a Grecia a aceptar un tercer rescate, 

caracterizado por condiciones aún más estrictas que los anteriores, incluyendo fuertes ajustes 

fiscales, reformas estructurales y privatizaciones masivas (Gazol, 2015).  

3.3. La recuperación postpandemia en el Sur de Europa 
La pandemia de COVID-19, que comenzó en Wuhan, China, a finales de 2019, provocó una 

crisis sanitaria global sin precedentes que rápidamente se transformó en una recesión 

económica de magnitud histórica. En Europa, el virus se extendió rápidamente durante el 

primer trimestre de 2020, lo que llevó a la mayoría de gobiernos a adoptar estrictas medidas de 

confinamiento y cierre de actividades económicas no esenciales para frenar la propagación del 

virus. Estas decisiones, aunque necesarias desde el punto de vista sanitario, provocaron una 

contracción abrupta de la actividad económica (Dukic et al., 2021).  

El PIB de la eurozona cayó un 6% en 2020, según Eurostat con fuertes variaciones entre los 

países miembros como se puede observar en el gráfico 3. Mientras que Alemania, gracias a su 

base industrial y un sector público más sólido, logró amortiguar en cierta medida el golpe 

económico, países como España, Italia, Portugal y Grecia sufrieron una contracción mucho 

más severa (Partington, 2021). La dependencia del turismo y sector servicios en los países del 

sur, sectores particularmente afectados por las restricciones de movilidad agravó aún más el 

impacto económico (Sapir, 2020). En España, por ejemplo, el PIB se contrajo un 10,9%, una 

de las caídas más pronunciadas de la región (Eurostat, 2025). 
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Gráfico 3. Crecimiento anual del PIB real de 2019 a 2023 en %  

Fuente: Banco Mundial, (2025). 

Uno de los efectos más visibles de la crisis fue el aumento del desempleo, especialmente en los 

países del sur de Europa debido a la distribución sectorial de sus economías al haber sido el 

sector servicios de los más afectados por la pandemia y el consecuente parón económico (Urzi 

Brancati et al., 2020). La tasa de desempleo en España, por ejemplo, aumentó de un 14,1% en 

2019 a un 15,5% en 2020, a la vez que en Grecia que alcanzaron cifras similares (Eurostat, 

2025). Aunque muchos países implementaron políticas de protección laboral para evitar una 

situación similar a la sucedida en la década anterior, como los expedientes de regulación 

temporal de empleo (ERTE) en España o las políticas de subsidios salariales en Alemania, las 

medidas no fueron suficientes para evitar el deterioro del mercado laboral, especialmente en 

segmentos como en desempleo juvenil o desempleo de trabajadores pocos cualificados (Ando 

et al., 2022).  

Ante este escenario imprevisible, la Unión Europea se vio obligada a adoptar medidas de 

estímulo fiscal y monetario sin precedentes en su historia. Destacó la creación de los fondos 

NextGenerationEU (NGEU), un fondo de recuperación de 750.000 millones de euros destinado 

a financiar proyectos estratégicos en los estados miembros para impulsar la reconstrucción 

económica tras la crisis y promover la transición hacia una economía verde y digital a lo largo 

de siete años (de 2021 a 2027). Este fondo marcó un cambio de enfoque respecto a la crisis 

económica del 2008 y la crisis de deuda soberana del 2012, en las cuales las políticas de 

austeridad fueron el pilar de la respuesta económica europea buscando reducir el gasto público. 
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Los países del sur de Europa, que en su momento fueron los más afectados por la crisis de 

deuda, esta vez tuvieron acceso a un importante flujo de recursos para financiar sus planes de 

recuperación (Fuest, 2021).  

El BCE, por su parte, lanzó diferentes programas, entre ellos, el Programa de Compras de 

Emergencia Pandémica (PEPP siglas en inglés), un programa de compra de activos por valor 

de 1,85 billones de euros para proporcionar liquidez a los mercados financieros, reducir las 

primas de riesgo y garantizar la estabilidad de la deuda soberana de los estados miembros 

garantizando flexibilidad en la política monetaria. La rápida intervención del BCE bajo la 

dirección de Christine Lagarde evitó el colapso de los mercados financieros y una crisis de 

deuda similar a la de 2012 (Aguilar, 2020).   

En 2021 y 2022, Europa comenzó a mostrar señales de recuperación, con un crecimiento 

económico del 6,3% en 2021 en la eurozona (Eurostat, 2025). Sin embargo, esta recuperación 

fue desigual entre las diferentes regiones. Alemania y Francia experimentaron un crecimiento 

más moderado debido a interrupciones en la cadena de suministro global, mientras que España 

y Portugal registraron un rebote más pronunciado gracias a la recuperación del turismo y la 

implementación de proyectos financiados por el NGEU (elEconomista.es, 2022).   

No obstante, la recuperación económica europea se vio nuevamente amenazada en 2022 por el 

estallido de la guerra en Ucrania. La invasión rusa, que comenzó en febrero de 2022, no solo 

desencadenó una crisis humanitaria de gran magnitud, sino que también tuvo un profundo 

impacto en los mercados energéticos y de materias primas. Rusia, uno de los principales 

proveedores de gas y petróleo a Europa (en 2020, el 43% del gas importado por la UE provenía 

de Rusia), impuso restricciones a las exportaciones de energía hacia el continente en respuesta 

a las sanciones impuestas por la Unión Europea y sus aliados. Esto provocó un aumento 

vertiginoso en los precios de la energía, generando una presión inflacionaria sin precedentes 

en la eurozona (Consejo Europeo, 2024) (Comisión Europea, 2023).  

La inflación, que ya había comenzado a repuntar a finales de 2021, alcanzó niveles récord en 

octubre de 2022, con una tasa interanual del 10,6% en octubre, la más alta en la historia de la 

eurozona (ver gráfico 4). La combinación de inflación elevada y una ralentización del 

crecimiento económico planteó el riesgo de una estanflación, un escenario en el que coexisten 

alta inflación y bajo crecimiento (Banco Mundial, 2022). 
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Gráfico 4. Evolución anual de la inflación de 2019 a 2023 en % en la eurozona  

 

Fuente: Banco Mundial, (2025). 

El impacto de la guerra en Ucrania también se sintió en otros sectores clave, como la agricultura 

y la industria. Ucrania y Rusia son dos de los principales exportadores de trigo y otros cereales 

a nivel mundial, lo que provocó un aumento en los precios de los alimentos debido a la 

interrupción de las exportaciones. Este incremento de los precios afectó de manera 

desproporcionada a las familias de menores ingresos, agravando aún más las desigualdades 

sociales y económicas (Consejo Europeo, 2025).  

Ante estos nuevos desafíos, la Unión Europea implementó varias medidas para mitigar el 

impacto de la crisis energética y mantener la recuperación en curso. Entre ellas, destacaron las 

políticas de diversificación de fuentes de energía, como la búsqueda de nuevos proveedores de 

gas y la aceleración de la transición hacia fuentes de energía renovable. En 2022, Europa había 

reducido su dependencia del gas ruso de 45% en 2020 a únicamente 14% en 2022. Además, 

los gobiernos nacionales introdujeron subsidios para las familias y las empresas más 

vulnerables, con el objetivo de amortiguar el impacto del aumento de los precios de la energía 

(Comisión Europea, 2023). 

A pesar de las dificultades, la respuesta coordinada de la UE durante la crisis del COVID-19 y 

la guerra en Ucrania demostró un mayor grado de solidaridad entre los estados miembros en 

comparación con crisis anteriores. La creación de mecanismos como el NextGenerationEU y 

las políticas energéticas conjuntas reflejan una mayor disposición a enfrentar de manera 

colectiva los desafíos económicos y sociales de la región (Fuest, 2021).  
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En definitiva, aunque la recuperación económica de Europa tras la crisis del COVID-19 y la 

guerra en Ucrania ha sido desigual y enfrenta importantes riesgos, los esfuerzos por reforzar la 

cohesión y la coordinación dentro de la Unión Europea han sentado las bases para una 

recuperación más resiliente e inclusiva en el futuro. La capacidad de Europa para superar estos 

desafíos dependerá en gran medida de la implementación efectiva de las políticas de 

recuperación y la gestión de las tensiones geopolíticas que aún persisten en el continente.  

4. FACTORES CLAVE DE LA RECUPERACIÓN ECONÓMICA 

4.1. Políticas fiscales, monetarias, financieras y reformas estructurales  
La crisis derivada de la pandemia de COVID-19 representó un desafío sin precedentes para la 

economía mundial y, en particular, para la eurozona. A diferencia de la crisis financiera de 

2008-2012, donde la austeridad predominó como estrategia de respuesta, la crisis del COVID-

19 se enfrentó con un enfoque expansivo, basado en el aumento del gasto público, la 

intervención del BCE y la flexibilización de normativas financieras y fiscales (Bullain et al., 

2023).  

 En el ámbito de la política fiscal, la UE permitió a los Estados miembros incrementar su gasto 

público sin restricciones fiscales. En marzo de 2020, la Comisión Europea activó la cláusula 

de salvaguarda del PEC, lo que permitió a los países superar los límites del 3% de déficit fiscal 

y el 60% de deuda sobre PIB sin penalización (Parlamento Europeo, 2024). Esto facilitó la 

implementación de programas de subsidios salariales, moratorias fiscales y apoyo a empresas, 

de todos modos, por la heterogeneidad de la estructura productiva de los distintos Estados 

miembros, las respuestas difirieron entre los mismos. Gobiernos como el de España aplicaron 

esquemas como los ERTE para evitar despidos masivos, mientras que Alemania y Francia 

implementaron programas similares de reducción temporal de jornada laboral financiados por 

el Estado. Asimismo, se impulsaron alzamientos de impuestos y reducciones de IVA para 

sectores afectados, como el turismo y la restauración. Además, se aprobaron garantías estatales 

para préstamos bancarios, asegurando liquidez a pequeñas y medianas empresas, como el 

programa de avales del Instituto de Crédito Oficial (ICO) en España, que permitió movilizar 

más de 400 millones de euros en créditos con respaldo del Estado. En vista del contexto 

geopolítico actual, el Consejo de la Unión ha aprobado en 2023 una serie de nuevas reglas 

fiscales para ajustar la senda de ajuste fiscal de cada país y permitir la personalización a las 

necesidades de cada miembro. (Brun, 2020) (Bruegel, 2020) (Olesti, 2022) (Feás & Steinberg, 

2024).  
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La política monetaria del BCE jugó un papel crucial para evitar la fragmentación financiera 

dentro de la eurozona. En respuesta a la crisis, el BCE implementó el PEPP, con una dotación 

inicial de 750.000 millones de euros, que posteriormente se amplió a 1,85 billones de euros. 

Este programa permitió la compra de bonos soberanos expandiendo los balances y corporativos 

para evitar el encarecimiento de la deuda pública de los países del sur de Europa y garantizar 

la estabilidad de los mercados financieros. Además, el BCE mantuvo tipos de interés en 

mínimos históricos, facilitando el acceso al crédito tanto a empresas como a consumidores. Se 

aplicaron también medidas de flexibilización en los requisitos de reservas bancarias, como la 

Operación de Refinanciación de Largo Plazo (TLTRO-III por sus siglas en inglés), que 

incentivó a los bancos a prestar dinero en condiciones favorables. Se puso fin a este programa 

a finales de marzo de 2022 (Banco de España, 2020) (Olesti, 2022).  

A raíz de las presiones inflacionarias generadas por el aumento de precios a causa de la guerra 

entre Rusia y Ucrania, la Unión Europea tomó respuesta en dos frentes principales: la política 

monetaria y la reconfiguración del sistema energético. Ante la subida de la inflación en la 

eurozona, el BCE adoptó una estrategia de endurecimiento monetario como se puede observar 

en el Gráfico 5, elevando progresivamente los tipos de interés para combatir la inflación 

derivada del alza en los precios de la energía y los alimentos llegando a un pico del 4,50%. 

Tras años de políticas expansivas, la subida de tipos encareció el crédito y buscó frenar la 

demanda para estabilizar la economía, aunque también generó desafíos en el acceso a 

financiación para empresas y hogares. En paralelo, el BCE implementó una estrategia de 

contracción cuantitativa, revirtiendo su proceso de expansión monetaria al reducir su balance 

dejando de reinvertir los vencimientos de los bonos adquiridos a través del PEPP o APP 

(Programa de Compra de Activos). Por otra parte, la UE impulsó la diversificación de sus 

fuentes energéticas con el objetivo de reducir su dependencia del gas ruso, implementando el 

plan REPowerEU que promovió inversiones en infraestructuras energéticas alternativas, 

almacenamiento y eficiencia energética (Anchuelo & Prats, 2023) (Comisión Europea, 2023) 

(Aguilar, 2020).  
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Gráfico 5. Evolución de los tipos de interés marcados por el BCE entre 2022 y 2025 

 

Fuente: Datosmacro.com, (s.f.) 
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(EDIS por sus siglas en inglés) que reforzaría la confianza de ahorradores y garantizaría la 

estabilidad del sector bancario. Junto con esta reforma, en 2012 se estableció el Mecanismo 

Europeo de Estabilidad (MEDE), un fondo de rescate permanente que reemplazó al Fondo 

Europeo de Estabilidad Financiera (FEEF) y al Mecanismo Europeo de Estabilización 

Financiera (MEEF), proporcionando asistencia financiera a los Estados miembros que 

enfrentaban dificultades económicas y ayudando a evitar crisis de deuda soberana. A nivel de 

coordinación de políticas económicas, la UE introdujo en 2011 el Pacto por el Euro Plus, un 

acuerdo que buscó mejorar la competitividad y su sostenibilidad fiscal de los Estados miembros 

mediante compromisos específicos en áreas clave como el mercado laboral, la sostenibilidad 

del gasto público y la estabilidad financiera. Estas reformas han sido fundamentales para la 

consolidación de la UEM, fortaleciendo la capacidad de respuesta de la eurozona ante crisis 

posteriores, entre ellas la crisis del COVID-19 (Bullain et al., 2023) (Delgado, 2023) (Unión 

Europea, s.f.) (Casadevall, 2011) (Olesti, 2022).   

En conclusión, la estrategia de respuesta económica ante la crisis del COVID-19 en la Unión 

Europea se basó en un enfoque coordinado y expansivo. La combinación de una política fiscal 

flexible, una política monetaria expansiva, medidas financieras de estabilización y reformas 

estructurales permitió que la recuperación fuera más rápida y menos desigual que en la crisis 

de 2008. Mientras que en aquella ocasión los países del sur de Europa sufrieron políticas de 

austeridad que prolongaron su crisis, en esta oportunidad lograron una recuperación más 

dinámica gracias a la intervención del BCE y la implementación de políticas económicas 

adaptadas a las necesidades de cada país. Esta estrategia ha permitido que, en términos de 

crecimiento, empleo y estabilidad financiera, los países del sur hayan logrado una recuperación 

más fuerte y sostenida que en crisis anteriores.  

4.2. Fondos europeos y su posterior impacto 
Ante la crisis del COVID-19, la UE implementó un conjunto de medidas financieras sin 

precedentes para la recuperación económica, destacando entre ellas el Instrumento de 

Recuperación de la Unión Europea más conocido como los fondos NextGenerationEU 

(NGEU), un fondo de recuperación de 750.000 millones de euros (en precios de 2018) 

destinado a mitigar los efectos de la crisis y fomentar un crecimiento sostenible e inclusivo en 

forma de préstamos y subvenciones (Olesti, 2022).  

El NGEU se compone principalmente de dos instrumentos: el Mecanismo de Recuperación y 

Resiliencia (MRR) y el REACT-EU. El MRR, con una dotación de 672.500 millones de euros, 

casi el 90% de los fondos, busca apoyar reformas e inversiones a través de subvenciones y 
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préstamos a los Estados miembros, condicionados al cumplimiento de planes nacionales de 

recuperación y resiliencia (PRR). El REACT-EU, por su parte, proporciona 47.500 millones 

de euros adicionales a los fondos de cohesión para reforzar sectores clave y acelerar la 

recuperación. Los 30.000 millones restantes están destinados a otros fondos con objetivos 

como el desarrollo rural o ayuda humanitaria entre otros (Olesti, 2022) (Feás & Steinberg, 

2021).  

Los países del sur de Europa, particularmente Italia y España, han sido algunos de los 

principales beneficiarios de estos fondos debido a su vulnerabilidad económica preexistente y 

a la magnitud de la crisis sanitaria en sus territorios, permitiendo financiar proyectos de 

digitalización, sostenibilidad y modernización económica (ver Anexo 3) (Sapir, 2020).  

El despliegue de los fondos europeos ha tenido varios efectos en la UE, y en particular, en los 

PIGS. En primer lugar, el fortalecimiento de la integración fiscal. El NGEU marcó un hito en 

la historia de la UE, ya que por primera vez se financió con deuda común emitida por la 

Comisión Europea. Esto representó un avance hacia una mayor integración fiscal y solidaridad 

entre los Estados miembros. Por otra parte, los fondos han contribuido a una recuperación más 

rápida en los países más afectados. Las inversiones dirigidas a la digitalización, la transición 

ecológica y la modernización del tejido productivo han permitido a estos países abordar algunas 

de sus debilidades estructurales, como la baja productividad y la excesiva dependencia del 

turismo y el sector servicios (Feás & Steinberg, 2021) (Chiodi, 2020) (Rubio, 2023).  

A pesar de los beneficios, la ejecución de los fondos ha enfrentado obstáculos, incluyendo la 

burocracia, la capacidad administrativa limitada en algunos países y la necesidad de cumplir 

con estrictos criterios de reformas estructurales al estar estos entregados en tramos y sujetos a 

condiciones (Olesti, 2022).  

4.3. Identificación de sectores clave en el crecimiento 
La crisis del COVID-19 afectó gravemente a los países del sur de Europa, con caídas 

significativas del PIB, aumento del desempleo y una desaceleración en sectores clave como el 

turismo y la industria. Sin embargo, la recuperación ha estado marcada por el crecimiento y 

fortalecimiento de ciertas áreas estratégicas que han impulsado el crecimiento económico y la 

generación de empleo.  A continuación, se analizan los sectores más importantes que han sido 

clave en esta recuperación.  

El turismo ha sido uno de los pilares fundamentales especialmente en los PIGS. En economías 

como la española, el saldo neto del turismo y los viajes en la balanza por cuenta corriente 
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representó un 4,28% del PIB en el último trimestre de 2024, como se observa en el Gráfico 6. 

Tras el desplome durante la pandemia, provocado por las restricciones a la movilidad y el cierre 

temporal de fronteras, la recuperación ha sido rápida gracias a la reactivación de la demanda 

internacional, la digitalización del sector y la diversificación de la oferta, con un aumento del 

turismo sostenible y de experiencias, incluso demostrando una cierta inelasticidad en la 

demanda ante las subidas de precios. Además, la flexibilización de las restricciones sanitarias 

y el restablecimiento progresivo de rutas aéreas y marítimas han favorecido la movilidad y el 

acceso a estos destinos, lo que ha permitido que la recuperación se afiance. La Organización 

Mundial del Turismo ha destacado el papel del turismo en la recuperación económica del 

Mediterráneo, señalando que Europa mediterránea meridional casi el 90% de los niveles de 

llegadas internacionales previos a la pandemia en los primeros nueve meses de 2022. Sin 

embargo, este crecimiento ha traído desafíos como la masificación turística y el encarecimiento 

de la vivienda en las principales ciudades, lo que ha generado debates sobre la sostenibilidad 

del modelo actual.  (Organización Mundial del Turismo, 2022) (Nieves, 2023) (Armisén, 

2021).  

El sector servicios ha sido un pilar fundamental del crecimiento económico en los PIGS, 

adaptándose a las nuevas dinámicas de digitalización y globalización. La transformación digital 

ha permitido la expansión de sectores como la consultoría, la educación y las tecnologías de la 

información. Generando nuevas oportunidades de empleo y atrayendo inversión extranjera.  

Los servicios financieros y tecnológicos han experimentado una fuerte expansión, impulsados 

por la digitalización y la automatización. La creciente internacionalización de empresas 

tecnológicas y la mejora en la conectividad han facilitado la exportación de servicios digitales, 

consolidando a estos países como centros de innovación en áreas como fintech, inteligencia 

artificial y comercio electrónico. Además, el crecimiento de las startups y el ecosistema 

emprendedor han permitido la atracción de talento y capital, favoreciendo la competitividad a 

nivel global (Busch & Meng, 2023) (Storbeck et al., 2025).  
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Gráfico 6. Saldo por componentes de la balanza por cuenta corriente y capital de 2016 a 

2024 de España en % del PIB 

 

Fuente: Banco de España, (2025). 

Otro sector clave en la recuperación ha sido el de la energía. La crisis del gas y la necesidad de 

reducir la dependencia energética han acelerado la inversión en energía solar, eólica e 

hidrógeno verde, especialmente en España y Portugal. A diferencia de otros países europeos 

más dependientes del gas ruso, las economías del sur de Europa han mantenido una mayor 

vinculación con el suministro energético procedente del norte de África, en particular de 

Argelia, a través de gasoductos como el Medgaz. Esta relación ha sido estratégica para 

garantizar el abastecimiento energético, aunque también ha expuesto a estos países a 
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fluctuaciones geopolíticas en la región. Por otra parte, la inversión en energías renovables ha 

sido clave en la modernización de los PIGS permitiendo una diversificación energética que 

reduce la dependencia de los combustibles fósiles y mejora la seguridad del suministro 

energético. La apuesta por la transición energética no solo ha reducido la necesidad de 

importaciones de gas, sino que también ha disminuido los costos de producción y ha generado 

miles de empleos en el sector (Hedgecoe, 2025) (Cerezo et al., 2023) (Segovia, 2023) (BNP 

Paribas Research, 2024).  

La capacidad de los PIGS para mantener su crecimiento dependerá de su habilidad para 

diversificar su economía, aumentar la productividad y aprovechar las oportunidades de la 

transformación digital y la sostenibilidad. La evolución de estos sectores clave no solo 

determinará el futuro de estas economías, sino que también tendrá un impacto significativo en 

la competitividad y la resiliencia de la Unión Europea en su conjunto. La consolidación de un 

modelo económico sostenible y diversificado será esencial para garantizar la estabilidad y el 

crecimiento en el largo plazo (Storbeck et al., 2025).   

5. ESTUDIO DE CASO DE COMPARACIÓN ESPAÑA Y ALEMANIA 
La crisis económica provocada por la pandemia de COVID-19 impactó de manera heterogénea 

a los países de la Unión Europea, dependiendo de su estructura productiva, capacidad fiscal y 

respuesta gubernamental. En este contexto, España y Alemania representan dos modelos 

económicos contrastantes dentro de la zona euro. Mientras España, con una economía basada 

en los servicios y el turismo, sufrió una contracción severa en un inicio, actualmente ha logrado 

una de las recuperaciones más sólidas de la Eurozona. en cambio, Alemania, que inicialmente 

mostró una mayor resiliencia gracias a su base industrial, enfrenta en la actualidad desafíos 

económicos significativos. Este apartado analiza la evolución de la recuperación económica de 

ambos países, evaluando las estrategias específicas adoptadas y sus resultados recientes.  
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5.1. Análisis económico de España  

 

Gráfico 7. Crecimiento anual del PIB real de España de 2005 a 2023 en % 

 

Fuente: Banco Mundial, (2025). 

Desde 2020, la economía española ha experimentado importantes fluctuaciones en su 

crecimiento como se puede ver en el gráfico 7, reflejando los efectos de la pandemia, la 

posterior recuperación y los desafíos macroeconómicos recientes. En 2020, España sufrió una 

caída del PIB del 11,2%, la más alta de toda la eurozona, consecuencia directa de los 

confinamientos, la paralización del turismo y la reducción de la actividad económica a nivel 

global. Sin embargo, en 2021 el país mostró una fuerte recuperación con un crecimiento del 

6,18%, aunque en un contexto de creciente inflación y tensiones en los mercados energéticos. 

No obstante, en 2023, el ritmo de expansión se desaceleró al 2,68%, reflejando el fin del rebote 

postpandemia y el impacto de factores como el endurecimiento de la política monetaria y la 

incertidumbre económica global. Para 2024, el crecimiento estimado es del 3,1%, mientras que 

las perspectivas para 2025 y 2026 apuntan a una moderación del crecimiento, situándose en 

2,3% y 1,8%, respectivamente, debido a la normalización de los estímulos económicos y a la 

ralentización del consumo y la inversión. En este sentido, la economía española ha demostrado 

resiliencia tras la crisis sanitaria, pero enfrenta desafíos estructurales que condicionarán su 

estabilidad y crecimiento a largo plazo (Nieves, 2024) (Fondo Monetario Internacional, 2025). 

 

 

-12 %

-10 %

-8 %

-6 %

-4 %

-2 %

0 %

2 %

4 %

6 %

8 %

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

20
23



 31 

Gráfico 8. Evolución del PIB real per cápita de España de 2013 a 2023 en $ 

 

Fuente: Banco Mundial, (2025). 

A pesar del crecimiento económico de España de los últimos años, el PIB per cápita sigue 

situándose entre los más bajos de la Unión Europea. Aunque el gráfico 8 muestra que la crisis 

sanitaria de 2020 no provocó una caída drástica y que en los años siguientes se ha observado 

una recuperación progresiva, el nivel de renta por habitante en España sigue estando por debajo 

de la media de la UE situado en $41.422,8 (Banco Mundial, 2025).  

El crecimiento económico de España se puede considerar más extensivo que intensivo al ser 

una de las causas de este el aumento de la población, a través de la migración, el que lo ha 

impulsado (ver gráfico 9). La población española ha tenido un aumento del 3,6% entre 2019 y 

2024 mientras que en el PIB per cápita únicamente se ha observado un aumento del 0,1% en 

comparación con los niveles prepandémicos. Esta situación en la que el empleo aumenta, así 

como el PIB a causa de la migración, pero, sin embargo, la productividad se mantiene o incluso 

disminuye, debido a que los inmigrantes se dedican a sectores de baja productividad y bajo 

valor añadido (Arnal, 2024) (González, 2024).  
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Gráfico 9. Flujo migratorio en España de 2010 a 2023 

 

Fuente: Statista, (2025). 

Gráfico 10. Evolución anual de la inflación de 2019 a 2023 en % en España 

 

Fuente: Banco Mundial, (2025). 

Desde 2020, como se puede observar en el gráfico 10, la inflación en España ha mostrado una 

gran volatilidad, influenciada por la pandemia, la recuperación económica y factores externos 

como la crisis energética y las tensiones geopolíticas. En 2020, la inflación fue negativa, 

situándose en -0,32%, reflejando la caída de la demanda durante los confinamientos y la caída 

de los precios del petróleo. Sin embargo, en 2021 la inflación repuntó hasta el 3,09%, 

impulsada por el aumento del consumo tras la reapertura económica y las primeras tensiones 
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en los mercados energéticos. En 2022, la inflación alcanzó su punto máximo en 8,39%, la cifra 

más alta en décadas, debido al alza en los precios de la energía y los alimentos, exacerbados 

por la guerra en Ucrania y la crisis en la cadena de suministros global. En 2023, aunque la 

inflación se moderó hasta el 3,53%, siguió siendo un desafío para la economía, afectando el 

poder adquisitivo y condicionando la política monetaria del Banco Central Europeo. 

(Hedgecoe, 2025).  

Ante esta situación, el Gobierno español implementó una serie de medidas para amortiguar el 

impacto del alza de precios en los hogares y empresas. Entre ellas, se redujo el IVA de la 

electricidad, se aumentaron los bonos sociales para familias vulnerables y, además, se 

estableció un tope al precio del gas para la generación eléctrica, conocido como la excepción 

ibérica, lo que permitió contener el aumento de los precios de la luz. También se implementaron 

subvenciones directas como bonificaciones en el combustible y descuentos en el transporte 

público. Asimismo, se introdujeron impuestos extraordinarios a empresas energéticas y bancos 

que registraron beneficios excepcionales durante la crisis energética (Sgaravatti et al., 2023) 

(Hedgecoe, 2025).  

Para 2024, se estimaba que la inflación seguirá una senda descendente, pero con riesgos 

asociados a la evolución de los mercados energéticos y la demanda interna, datos del Instituto 

Nacional de Estadística (INE) muestran un repunte en febrero de 2025 con una inflación 

general del 3% pero una inflación subyacente del 2,1%, más cercana a los objetivos de la Unión 

Monetaria (Instituto Nacional de Estadística, 2025).  

Gráfico 11. Evolución anual de la tasa de desempleo de 2005 a 2023 en % en España 

 

Fuente: Banco Mundial, (2025). 

0 %

5 %

10 %

15 %

20 %

25 %

30 %

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

20
23



 34 

Entre 2008 y 2013, tras las crisis España experimentó un aumento significativo en la tasa de 

desempleo, alcanzando su punto máximo en 2013 con una tasa superior al 26%. Esta crisis 

afectó principalmente a los jóvenes y a sectores como la construcción (Ando et al., 2022).  

La pandemia de COVID-19 en 2020 provocó una nueva subida del desempleo alcanzando el 

16,3% en el tercer trimestre de ese año. En 2024, el desempleo en España disminuyó en 265.300 

personas y el empleo creció con la creación de 468.100 puestos de trabajo y disminuye el paro 

hasta 10,6% la cifra más baja desde 2008 (Masdeu, 2025) (Malo, 2021).  

A pesar de este nuevo récord, España sigue teniendo una de las tasas de paro más altas de la 

Unión Europea, duplicando la media europea, lo cual refleja problemas estructurales y la 

necesidad de reducciones sostenibles en el tiempo a través de políticas que fomenten la 

estabilidad laboral y el fortalecimiento del tejido productivo, permitiendo la creación de empleo 

de calidad y reduciendo la brecha con otros países europeos (Banco Mundial, 2025).   

Gráfico 12. Evolución anual de la deuda pública sobre PIB real de 2010 a 2023 en % en 

España 

 

Fuente: Fondo Monetario Internacional, (2025). 

Desde el año 2019, la evolución de la deuda pública sobre el PIB en España ha estado marcada 

por acontecimientos económicos de gran impacto (ver gráfico 12). En 2019, la deuda se 

mantenía entorno al 100% del PIB, un nivel ya elevado en comparación con los criterios de 

estabilidad fiscal de la Unión Europea que establecen un límite del 60%. Durante ese periodo, 
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Europeo, 2024).  
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Sin embargo, en 2020, la irrupción de la pandemia provocó un aumento drástico de la deuda 

pública, rozando el 120% del PIB. Este incremento se debió a la necesidad de implementar 

medidas extraordinarias para mitigar los efectos económicos y sociales de la crisis sanitaria. 

Entre estas medidas destacaron los ERTEs, ayudas directas a empresas y familias, el refuerzo 

del sistema sanitario y otros estímulos fiscales. Al mismo tiempo, la contracción del 10,94% 

del PIB en 2020, contribuyó a que la relación entre deuda y PIB se disparara (Bruegel, 2020) 

(Banco Mundial, 2025). 

No es hasta 2022 que se observa una disminución en la ratio de deuda pública sobre el PIB. 

esta reducción no necesariamente implica que la deuda absoluta haya disminuido, sino que el 

crecimiento económico y el aumento de la recaudación fiscal permitieron mejorar la relación 

entre deuda y PIB. Factores como la retirada progresiva de los estímulos fiscales y la 

recuperación de la actividad económica contribuyeron a esta tendencia descendente. No 

obstante, la sostenibilidad de la deuda sigue siendo un desafío clave para la economía española 

(Banco Mundial, 2025).  

Gráfico 13. Evolución anual del saldo por cuenta corriente en miles de millones $ de 

2010 a 2023 en España 

 

Fuente: Banco Mundial (2025) 

A partir de 2019, España mantuvo un superávit en la cuenta corriente, aunque con una 

tendencia descendente. Si bien en años anteriores el país había logrado consolidar una balanza 

de pagos positiva gracias al crecimiento sostenido de las exportaciones y al impulso del sector 
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turístico, los efectos de la pandemia del COVID-19 en 2020 alteraron esta trayectoria (Álvarez 

et al., 2022).  

En 2020, la crisis sanitaria provocó una brusca caída del superávit, debido principalmente al a 

drástica reducción del turismo y la disminución de las exportaciones en un contexto de 

confinamientos y restricciones internacionales. A pesar de esta contracción, España no volvió 

a entrar en déficit, lo que indica que la economía podría haber corregido los desequilibrios 

estructurales previos a 2013, cuando el país dependía en exceso de la financiación externa 

(Álvarez et al., 2022).  

En 2021 y 2022, la cuenta corriente mostró una recuperación progresiva, aunque a niveles 

reducidos en comparación con los años previos a la pandemia. Este período estuvo marcado 

por la reactivación del turismo, la recuperación parcial del comercio internacional y el aumento 

de la recaudación por exportaciones de bienes y servicios. Sin embargo, factores como la 

inflación global, la crisis energética y las tensiones geopolíticas limitaron una recuperación 

más acelerada (Nieves, 2024).  

En 2023, el saldo en cuenta corriente experimentó un fuerte repunte, alcanzando niveles 

comparables a los mejores años de la serie. Este crecimiento puede atribuirse a la plena 

recuperación del turismo internacional, con cifras incluso superiores a las de 2019, el 

fortalecimiento del sector exportador de servicios como eje principal, impulsado por la 

recuperación de la demanda global y una posible reducción del déficit comercial energético, 

gracias a la estabilización de los precios y una menor dependencia de importaciones de energía 

del gas natural proveniente de Rusia y Ucrania (Solé, 2024).  

En conclusión, la evolución de la cuenta corriente de España después de 2019 refleja un período 

de adaptación y recuperación tras el impacto de la pandemia. Si bien en 2020 el país 

experimentó una fuerte caída en su saldo exterior debido a la crisis sanitaria y el colapso del 

turismo, la economía española demostró su capacidad de ajuste. A partir de 2021, la 

recuperación gradual del comercio y los servicios permitió que la balanza de pagos volviera a 

terreno positivo, aunque con cierta volatilidad debido a factores externos como la inflación y 

las tensiones geopolíticas. Finalmente, 2023, España se consolidó una recuperación más firme, 

impulsada por la recuperación total del turismo y el dinamismo del sector exportador. A pesar 

de estos avances, la sostenibilidad del superávit en los próximos años dependerá de la 

estabilidad del comercio global, la evolución de los precios energéticos y la capacidad de la 
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economía española para mantener su competitividad en los mercados internacionales (Solé, 

2024).  

Gráfico 14. Composición sectorial de la economía española en 2024 (% de PIB por 

sectores) 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de datos de la OCDE (2024) 

La estructura sectorial del PIB de un país refleja la contribución de los distintos sectores 

económicos al total de la economía. Como se observa en el gráfico 14, el sector terciario 

representa el 75,84% del PIB español en 2024, seguido por el sector secundario con 21,37% y 

finalmente, el sector primario con un 2,79%. Esta configuración es característica de economías 

desarrolladas, donde los servicios tienen un peso predominante en la generación de riqueza y 

empleo.  

El sector terciario engloba actividades como el comercio, la hostelería, el turismo, la banca, la 

sanidad, la educación y la administración pública. Su dominancia en la economía española está 

ligada al fuerte peso del turismo, que ha demostrado una notable resiliencia en 2023, con una 

alta demanda desde la reapertura económica tras la pandemia, evidenciada por los datos de 

llegadas y gastos de turistas extranjeros. La terciarización de la economía española se ha visto 

impulsada por la globalización y la digitalización, favoreciendo el crecimiento del sector 

financiero, tecnológico y de servicios avanzados. Sin embargo, la crisis derivada de la 

pandemia del COVID-19 expuso la vulnerabilidad de este modelo, con una contracción 

significativa en sectores como la hostelería y el transporte (Cerezo et al., 2023).  
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El sector secundario, compuesto por la industria y la construcción, sigue desempeñando un 

papel clave en la economía española. La industria manufacturera, con sectores como la 

automoción, la química y la farmacéutica, sigue siendo un pilar fundamental. Prueba de ello es 

que España es el segundo mayor fabricante de automóviles de Europa por detrás de Alemania. 

A pesar de estos logros, la industria española debe seguir apostando por la innovación y la 

especialización en sectores estratégicos para mantener su relevancia en un contexto global cada 

vez más competitivo e intentar afrontar su tejido industrial fracturado (Cerezo et al., 2023) 

(Montoriol & Díaz, 2021).   

El sector primario, que incluye la agricultura, la ganadería, la pesca y la silvicultura, ha visto 

una reducción sostenida de su peso en el PIB debido a la mecanización, la modernización y el 

descenso del empleo en actividades agrarias. A pesar de ello, España sigue siendo un actor 

clave en la producción agroalimentaria a nivel europeo, destacando en la exportación de 

productos como el aceite de oliva, el vino y las frutas y hortalizas. La Política Agraria Común 

(PAC) de la UE ha jugado un papel fundamental en la modernización del sector, al ser España 

el segundo receptor más importante de fondos de la PAC, pero también ha generado desafíos 

en términos de competitividad y dependencia de subsidios. Además, el sector primario español 

enfrenta amenazas significativas debido al cambio climático (Heymann, 2024) (Martin, 2024).  

 La distribución sectorial del PIB en España refleja una economía con una marcada 

especialización en servicios, lo que ofrece ventajas en términos de creación de empleo, pero 

también vulnerabilidades ante crisis como la sufrida durante la pandemia. La necesidad de una 

mayor diversificación económica y una reindustrialización estratégica ha sido objeto de debate 

en los últimos años, especialmente en el contexto de la transformación digital y la transición 

ecológica. Además, la menor exposición de España al comercio con China, cuya reciente 

desaceleración económica es uno de los principales factores detrás de la ralentización global 

en comparación con otras economías de la zona del euro (Cerezo et al., 2023) (BBVA Research, 

2024).  
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5.2. Análisis económico de Alemania  

 

Gráfico 15. Crecimiento anual del PIB real de Alemania de 2005 a 2023 en % 

 

Fuente: Banco Mundial (2025) 

Desde 2020, la economía alemana ha experimentado importantes fluctuaciones en su 

crecimiento, reflejando los efectos de la pandemia, la posterior recuperación y los desafíos 

macroeconómicos recientes. En 2020, Alemania sufrió una contracción del PIB del 4,1%, 

consecuencia directa de las restricciones sanitarias, la disrupción en las cadenas de suministro 

y la caída de la demanda global. Sin embargo, en 2021 el país mostró una fuerte recuperación 

con un crecimiento del 3,67%, impulsado por la reapertura de la actividad económica y los 

paquetes de estímulo fiscal implementados por el gobierno y la Unión Europea (ver gráfico 

15).  

No obstante, el ritmo de expansión se desaceleró hasta el 1,37% en 2021 a raíz del impacto de 

la crisis energética derivada del conflicto en Ucrania, la inflación creciente y los problemas en 

la cadena de suministro global. Además, la relación comercial con China, que había sido clave 

para el crecimiento alemán en la década anterior, comenzó a cambiar. China dejó de depender 

de las importaciones de maquinaria, químicos y automóviles alemanes, volviéndose un 

competidor directo en estos sectores, lo que afectó negativamente a las exportaciones alemanas. 

Igualmente, China llevó a cabo una política de COVID cero entre 2021 y 2022 lo que ha 

provocado su actual desaceleración económica. A ello se suma una profunda crisis en el sector 

inmobiliario, que ha debilitado aún más su demanda interna. Por ello, hoy en día China compra 
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menos. En 2022, la economía alemana entró en un ligero retroceso con una contracción del -

0,27% afectada por el endurecimiento de la política monetaria del BCE y la ralentización de la 

demanda global (Asensio, 2024) (The Economist, 2025).  

Desde 2023, la economía alemana atraviesa un periodo de estancamiento con previsiones de 

crecimiento mínimas para 2025 de un 0,3%, afectada por la caída de las exportaciones, la 

debilidad del sector industrial y las restricciones fiscales. Aunque la inflación descendió al 

2,5% y el consumo privado ha evitado una crisis más profunda, la incertidumbre económica ha 

llevado a un aumento del ahorro en lugar de incentivar la inversión (Fondo Monetario 

Internacional, 2024) (Asensio, 2024).  

Gráfico 16. Evolución del PIB real per cápita de Alemania de 2013 a 2023 

 

Fuente: Banco Mundial (2025) 

El gráfico 16 muestra una aparente recuperación del PIB per cápita de Alemania tras la caída 

de 2020, pero los datos reflejan un estancamiento preocupante. Aunque el crecimiento repuntó 

en 2021 y 2023, el país no ha logrado una expansión sostenida, y su economía sigue 

enfrentando problemas estructurales graves (Becedas & Nieves, 2025).  

Uno de los factores que distorsiona la aparente estabilidad del PIB per cápita es el aumento de 

la población, impulsado por la inmigración. En 2023, la población alemana creció en casi 

600.000 personas, lo que implica que, junto con las contracciones en el PIB alemán, la renta 

per cápita se diluye al repartirse entre más habitantes y un menor PIB. Si la economía no logra 

expandirse a un ritmo superior al crecimiento demográfico, los estándares de vida seguirán 

deteriorándose (Becedas & Nieves, 2025). Aunque el gráfico sugiera una ligera mejora, la 
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realidad es que el estándar de vida de los alemanes sigue en riesgo, con perspectivas poco 

alentadoras para los próximos años.  

Gráfico 17. Evolución anual de la inflación de 2019 a 2023 en % en Alemania 

 

Fuente: Banco Mundial (2025) 

Como se puede observar en el gráfico 17, entre 2019 y 2020, Alemania mantuvo una inflación 

baja, con 1,45% en 2019 y una caída a 0,14% en 2020 debido al impacto del COVID-19. Sin 

embargo, a partir de 2021, la inflación se disparó, alcanzando un máximo de 6,87% 

encareciendo la producción y reduciendo el poder adquisitivo como consecuencia de la crisis 

energética tras la invasión de Ucrania.  

A partir de 2023, la inflación persistía en un 5,95% lejos del objetivo del 2% marcado por el 

BCE afectando al crecimiento de la economía alemana.  A nivel europeo, la eurozona logró 

cerrar 2024 con una inflación moderada del 2,4% mientras Alemania registraba una inflación 

del 2,8%, lo que indica que, aunque la presión inflacionaria ha disminuido respecto al pico de 

2022, los precios siguen creciendo por encima del umbral considerado saludable por el BCE. 

Este nivel de inflación puede seguir impactando el poder adquisitivo de los hogares y afectando 

la recuperación económica del país (Eurostat, 2025).  
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Gráfico 18. Evolución anual de la tasa de desempleo de 2005 a 2023 en % en Alemania 

 

Fuente: Banco Mundial (2025) 

En 2019, la tasa de desempleo en Alemania se encontraba en mínimos históricos, reflejando la 

solidez del mercado laboral y el éxito de las reformas previas. Sin embargo, con la llegada de 

la pandemia en 2022, se produjo un repunte en el desempleo debido a la contracción económica 

y las restricciones sanitarias (ver gráfico 18).  

A partir de 2021, con la recuperación económica y los programas de apoyo gubernamentales, 

el desempleo comenzó a descender nuevamente. Sin embargo, el ritmo de mejor se ha 

desacelerado desde 2022, reflejando los efectos de la crisis energética, la inflación persistente 

y la pérdida de competitividad de sectores clave como el industrial y el automotriz.  

Aunque en 2023, la tasa de desempleo sigue baja en comparación con otros países europeos (la 

media de la Unión Europea se sitúa en 6,03% en 2023 según el Banco Mundial (2025)), la 

incertidumbre económica, el envejecimiento de la población y el riesgo de desindustrialización 

podrían afectar la estabilidad del empleo en los próximos años. Se prevén hasta 300.000 

despidos en la industria metalúrgica y eléctrica, agravados por la crisis energética y la 

competencia china. Además, la inmigración, que compensaba la falta de mano de obra, se ha 

ralentizado y el FMI estima que la población en edad de trabajar caerá un 0,5% anual en los 

próximos cinco años, la mayor caída entre las grandes economías. Con menos trabajadores y 

un sector industrial en declive, el mercado alemán enfrenta una creciente presión (The 

Economist, 2024) (Becedas & Nieves, 2025).  
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Gráfico 19. Evolución anual de la deuda pública sobre PIB real de 2010 a 2023 en % en 

Alemania 

 

Fuente: Fondo Monetario Internacional (2025)  

Desde 2019, la deuda pública de Alemania en relación con el PIB mostró un notable incremento 

en 2020, superando el 70%, debido al gasto masivo para mitigar el impacto del COVID-19 (ver 

gráfico 19). Este aumento revirtió la tendencia descendente que venía registrándose desde 

2010. Entre las medidas adoptadas, el gobierno apostó por la protección del empleo a través 

del Kurzarbeit cubriendo el Estado parte de los salarios de los trabajadores junto con paquetes 

de estímulo incluyendo rescates a empresas estratégicas, reducciones fiscales para incentivar 

el consumo y ayudas directas para pequeñas empresas y trabajadores autónomos. Aunque estas 

iniciativas fueron clave para evitar un colapso económico inmediato, también supusieron un 

aumento significativo del déficit público alterando la trayectoria fiscal del país (Ando et al, 

2022) (Bruegel, 2020).  

Entre 2021 y 2023, la deuda comenzó a reducirse gradualmente, reflejando los esfuerzos del 

gobierno por controlar el déficit bajo las restricciones del “freno de la deuda” o 

Schuldenbremse el cual limita el déficit estructural al 0,35% del PIB para tratar de seguir las 

estipulaciones del Tratado de Maastricht. Sin embargo, la recuperación económica lenta, la 

inflación y el aumento de los costos energéticos han dificultado un ajuste más rápido (López, 

2023).  

Aunque Alemania sigue teniendo una deuda moderada en comparación con otros países 

europeos, su rigidez fiscal limita la capacidad del Estado para realizar inversiones estratégicas, 
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lo que podría comprometer su competitividad y crecimiento a largo plazo. Sin embargo, la 

reciente reforma del freno de deuda propone flexibilizar el gasto con un fondo de 

infraestructuras de 500.000 millones de euros y la exclusión del gasto en defensa del límite 

impuesto por el freno de la deuda. Este cambio busca impulsar la recuperación económica y 

fortalecer la industria, aunque también podría aumentar la oferta de deuda alemana, afectando 

los mercados financieros de la eurozona (Moreno, 2025).  

Gráfico 20. Evolución anual del saldo por cuenta corriente en miles de millones $ de 

2010 a 2023 en Alemania 

 

Fuente: Banco Mundial, 2025 

Como se aprecia en el gráfico 20, desde 2019, el superávit en cuenta corriente de Alemania ha 

mostrado un declive significativo, reflejando la pérdida de fortaleza de su modelo exportador. 

La pandemia de 2020 provocó una fuerte caída en el comercio global, reduciendo las 

exportaciones y afectando la balanza comercial. Aunque en 2021 hubo una leve recuperación, 

en 2022 el saldo se redujo drásticamente debido al aumento de los costos energéticos tras la 

guerra en Ucrania, lo que debilitó la competitividad del país y encareció sus importaciones 

(Sales, 2024).  

En 2023, el saldo mejoró ligeramente, pero se mantiene por debajo de los niveles previos a la 

pandemia. Factores como la desaceleración de la economía china, la pérdida de competitividad 

industrial y el encarecimiento de la producción han limitado la capacidad de recuperación de 

Alemania. Si esta tendencia continúa, su economía podría depender menos del comercio 
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exterior y verse obligada a fortalecer su demanda interna para sostener el crecimiento (Sales, 

2024).  

Gráfico 21. Composición sectorial de la economía alemana en 2024 (% de PIB por 

sectores) 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de datos de la OCDE (2024) 

Como se observa en el gráfico 21, el sector terciario representa el 70,56% del PIB alemán en 

2024, seguido por el sector secundario con 28,53% y, finalmente, el sector primario con un 

0,91%. Con esta distribución, a pesar del fuerte peso de los servicios, Alemania mantiene un 

importante peso industrial en comparación con otras naciones europeas.  

El sector terciario, que engloba actividades como el comercio, los servicios financieros, la 

sanidad y la administración pública entre otros, sigue siendo el principal motor de la economía 

alemana, pero en menor medida que el resto de los países europeos. Su importancia se ha 

reforzado con la expansión de sectores tecnológicos y financieros, así como con el desarrollo 

de la digitalización y la automatización. Sin embargo, el crecimiento de este sector se enfrenta 

a desafíos como el envejecimiento de la población, que presiona al sistema sanitario y de 

pensiones, y la falta de trabajadores cualificados, que ha llevado a una escasez de mano de obra 

en múltiples industrias (Sánchez, 2021) (The Economist, 2025).  

El sector secundario, compuesto principalmente por la industria manufacturera y la 

construcción, sigue desempeñando un papel clave en la economía alemana. Alemania ha sido 

históricamente un líder en automoción, ingeniería mecánica, química y tecnología industrial, 

sectores que aún son fundamentales para su crecimiento económico. Sin embargo, la crisis 
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energética derivada de la guerra en Ucrania, el encarecimiento de los costos de producción y 

la creciente competencia de China en sectores estratégicos como el automovilístico han 

debilitado la competitividad de la industria alemana. A pesar de estos retos, el país sigue 

liderando la producción de bienes de alto valor añadido, aunque enfrenta una transición hacia 

la movilidad eléctrica y la automatización para mantener su posición global (Sánchez, 2021) 

(The Economist, 2024) (Parikh, 2025).  

La distribución sectorial del PIB en Alemania refleja una economía con una fuerte orientación 

hacia los servicios y la industria, aunque con desafíos estructurales en la competitividad 

manufacturera y en la sostenibilidad de su modelo de crecimiento. La presión sobre la industria 

y la transición energética están obligando al país a replantear su modelo productivo, mientras 

que la falta de mano de obra y el envejecimiento poblacional representan un reto a largo plazo. 

La capacidad de Alemania para adaptarse a estos cambios será clave para mantener su posición 

como la mayor economía de Europa y una de las más influyentes a nivel global (The 

Economist, 2025) (Parikh, 2025).  

5.3. Comparativa entre economía española y alemana 

Las economías de España y Alemania presentan diferencias estructurales significativas que han 

condicionado sus trayectorias en los últimos años. Si bien, ambas economías han 

experimentado fluctuaciones tras la crisis del COVID-19, su capacidad de recuperación, sus 

modelos productivos y sus retos a largo plazo difieren sustancialmente. Mientras que España 

sufrió un impacto más severo por la pandemia, su recuperación ha sido más rápida, aunque 

enfrenta desafíos estructurales como el alto desempleo o sus niveles de deuda. Alemania, por 

otro lado, ha mostrado un crecimiento más estable históricamente, pero enfrenta estancamiento 

y pérdida de competitividad en su industria.  

El impacto de la pandemia fue mucho más severo en España que en Alemania. La caída del 

PIB español en 2020 (-11,2%) fue la mayor de la Eurozona, mientras que Alemania sufrió una 

contracción más moderada (-4,1%). Sin embargo, España ha mostrado una capacidad de rebote 

más fuerte, con un crecimiento del 6,18% en 2021, superando a Alemania (3,67%). Mientras 

que España ha mantenido un crecimiento sostenido en los últimos años, Alemania ha entrado 

en un estancamiento con previsiones de crecimiento casi nulas para 2025 (0,3%). 
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Gráfico 22. Crecimiento anual del PIB real de 2019 a 2023 en % 

 

Fuente: Banco Mundial (2025) 

El PIB per cápita de España sigue estando por debajo de la media de la Unión Europea, lo que 

refleja una menor renta disponible para los ciudadanos. Aunque el crecimiento postpandemia 

ha sido positivo, este indicador muestra que España aún enfrenta desafíos estructurales en la 

mejora del nivel de vida de su población. En Alemania, aunque el PIB per cápita es más alto, 

su reciente estancamiento económico y el aumento de la población por la inmigración han 

generado una presión sobre los estándares de vida.  

Alemania mantiene una base industrial más sólida (28,53% del PIB) en comparación con 

España (21,37%), pero su industria enfrenta costos elevados y competencia global. España en 

cambio, depende en gran medida de sectores como el turismo, lo que ha facilitado su 

recuperación postpandemia, pero haciéndola más vulnerables a crisis externas.  

España tiene una de las tasas de desempleo más altas de la UE (10,6% en 2024) mientras que 

Alemania ha logrado mantener niveles más bajos. No obstante, Alemania enfrenta una escasez 

de mano de obra cualificada, lo que podría afectar su crecimiento a largo plazo.  

España alcanzó una inflación del 8,39% en 2022, reduciéndola al 3,53% en 2023, mientras que 

los niveles de inflación de Alemania se han mantenido más altos en casi un 6% en 2023, 

afectando su competitividad. En cuanto a deuda pública, España sigue por encima del 100% 
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del PIB mientras que Alemania la mantiene en torno al 70%, aunque con importantes 

restricciones fiscales que limitan su capacidad de inversión.  

Alemania ha visto una reducción en su superávit por cuenta corriente por el encarecimiento de 

costos energéticos y la menor demanda global. España, en cambio, ha mantenido un superávit 

gracias a la recuperación del turismo y las exportaciones de servicios.  

España y Alemania representan modelos económicos distintos: España ha mostrado un mayor 

dinamismo en la recuperación, pero con un mercado laboral frágil y una alta dependencia del 

turismo. Alemania sigue siendo una economía fuerte, aunque enfrenta desafíos en 

competitividad industrial y crecimiento económico. En el futuro, España deberá diversificar su 

economía, mientras que Alemania necesitará adaptar su industria a las nuevas condiciones 

globales.  

6. DESAFÍOS A FUTURO PARA ESPAÑA Y RESTO DE ECONOMÍAS DEL SUR 

Después de la fuerte recuperación económica tras la pandemia, España y el resto de los PIGS, 

encaran diferentes desafíos y retos estructurales de largo plazo que amenazan con frenar su 

crecimiento. Uno de los desafíos más evidentes es el envejecimiento poblacional. La jubilación 

progresiva de la generación del “baby boom” está elevando rápidamente la tasa de dependencia 

de mayores: en España, se proyecta que la población de más de 64 años pase del 20% en 2022 

a alrededor del 30% en 2050 con una tasa de dependencia demográfica del 53,7% en 2050. 

Esto implica que por cada persona jubilada habrá muchos menos trabajadores activos que hoy, 

casi dos jubilados por cada tres trabajadores. Esta tendencia ejerce una enorme presión sobre 

el sistema de pensiones público, ya deficitario: según cálculos de la Seguridad Social, harían 

falta más de 6 millones cotizantes adicionales para 2050 sobre los ya existentes a fin de 

mantener el equilibrio financiero de las pensiones (Instituto Valenciano de Investigaciones 

Económicas, 2023). Según el Instituto Valenciano de Investigaciones Económicas (2023), 

otros países del sur encaran cifras similares o peores. Italia, por ejemplo, proyecta que su índice 

de dependencia llegue al 63% hacia 2050, lo que significa pasar de 34 jubilados por cada 100 

trabajadores en 2015 a más de 60 por cada 100 en 2050. Consecuentemente, el gasto en 

pensiones absorberá una porción creciente del PIB: estimaciones del FMI sugieren que el gasto 

italiano en pensiones podrá superar el 20% del PIB alrededor de 2040 en escenarios 

demográficos adversos. España también vería aumentar el peso de las pensiones, desde 

aproximadamente 13,7% del PIB en 2023 a cerca de 17% hacia 2025 si la productividad y las 

contribuciones no mejoran sustancialmente. Grecia ya partía de un nivel muy alto (su gasto en 
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pensiones rondaba el 17% del PIB en 2015, el mayor de la UE en su momento), reflejando las 

severas tensiones de su sistema previsional. En suma, una población cada vez más envejecida 

significa más pensionistas y menos trabajadores, lo que amenaza la sostenibilidad fiscal y 

puede lastrar el crecimiento económico a largo plazo. Tal como señalan estudios 

macroeconómicos, una mayor ratio de dependencia reduce la producción per cápita 

simplemente porque hay menos trabajadores por habitante. Además, el envejecimiento 

poblacional suele conllevar menor dinamismo innovador y menor productividad, lo que puede 

convertirse en un lastre adicional para estas economías que ya de por sí tienen una baja 

productividad. (Instituto Valenciano de Investigaciones Económicas, 2023) (Tagliapietra & 

Francesco, 2018) (Doménech, 2023) (Aiyar & Ebeke, 2016).  

El gráfico 22 muestra que la productividad laboral (PIB por hora trabajada) de España se sitúa 

por debajo de la media de la eurozona y es considerablemente inferior al del “motor de la 

economía europea”, la productividad alemana. Este débil desempeño relativo, prolongado por 

décadas perdidas en términos de productividad, ha ampliado la brecha de renta y 

competitividad con los países del norte de Europa. Entre las causas identificadas están la lenta 

adopción de nuevas tecnologías, deficiencias en la gestión y un tejido empresarial fracturado, 

que han impedido aprovechar plenamente la revolución digital. A su vez, la inversión en 

innovación es reducida; por ejemplo, España invierte en I+D apenas un 1,49% de su PIB 

(2023), muy por debajo del promedio de la eurozona (2,25%) y de Alemania (3,11%) (ver 

gráfico 23). Una productividad estancada dificulta mejorar la competitividad internacional y 

limita el crecimiento potencial, lo cual resulta especialmente problemático en las economías de 

la eurozona, que comparten moneda y no la pueden devaluar para ganar competitividad 

(Schivardi & Schmitz, 2019) (Adilbish, 2025) (Directorate-General for Economic and 

Financial Affairs, 2023).  
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Gráfico 22. Niveles de productividad (PIB en € por hora trabajada) 

 

Fuente: OCDE, (2025). 

Gráfico 23. Evolución del presupuesto nacional en gasto en I+D (% de PIB) 

 

Fuente: Eurostat, (2024). 

En este contexto, la migración emerge como un factor clave tanto en lo demográfico como en 

lo económico. Para los países del sur de Europa, la migración tiene dos caras. Por un lado, la 

emigración de mano de obra local, especialmente jóvenes cualificados, durante las crisis 

económicas pasadas ha agravado el envejecimiento y provocado la fuga de cerebros. Grecia es 

un caso paradigmático, tras su prolongada crisis financiera, enfrenta un colapso demográfico 

alarmante alimentado por escasa natalidad y la emigración masiva de sus jóvenes. Portugal 
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también ha visto emigrar a parte de su población activa hacia países con mejores oportunidades 

y España perdió cientos de miles de trabajadores jóvenes durante la recesión de 2008-2013. 

Esta sangría migratoria interna dejó a estos países con menos contribuyentes y una estructura 

demográfica más envejecida. Por otro lado, la inmigración, es una posible tabla de salvación 

frente al declive demográfico. En ausencia de flujos migratorios entrantes, la población de estos 

países caería de forma drástica a largo plazo. Un análisis de Eurostat indica que, si Italia cerrase 

sus puertas a la inmigración, su población se reduciría un 52% para el año 2100, y España 

sufriría una caída cercana al 49%. En cambio, la llegada de inmigrantes puede compensar 

parcialmente la baja tasa de natalidad. Por ejemplo, en España durante las últimas décadas la 

inmigración ha sido el principal factor que ha evitado un descenso de la población total. Los 

migrantes jóvenes no solo aumentan la fuerza laboral, también contribuyen a rejuvenecer la 

pirámide poblacional y, por ende, alivian la carga futura sobre los sistemas de pensiones. No 

obstante, este potencial beneficio depende de políticas eficaces de integración social y laboral 

debido a la existencia de una brecha educativa entre población autóctona e inmigrante (en 

España, el 50,6% de la población española ocupada tiene estudios superiores frente al 29,8% 

de la población extranjera). Por otra parte, la llegada de la inmigración agrava la crisis de 

vivienda que España está sufriendo en la actualidad por escasez de oferta (Carter, 2024) 

(Trindade & Yilmaz, 2025) (Collantes et al., 2013) (Doménech, 2023).  

Finalmente, junto a los retos internos, el entorno económico global actual plantea 

incertidumbres adicionales para el sur de Europa. La reciente década ha visto un aumento del 

proteccionismo y tensiones comerciales internacionales que podrían obstaculizar el 

crecimiento de economías abiertas como las europeas. La Unión Europea en su conjunto es 

muy dependiente del comercio exterior (más del 40% del PIB europeo viene de sus 

exportaciones) y, por tanto, es particularmente vulnerable a disrupciones comerciales. Si se 

intensifican las guerras arancelarias o se fragmentan los mercados globales en bloques, países 

exportadores podrían resentirse en sus economías. Por ejemplo, los aranceles anunciados por 

el presidente Trump en marzo de 2025 del 200% sobre vinos, champanes y demás productos 

alcohólicos provenientes de la UE podría tener consecuencias significativas para las economías 

del sur de Europa, especialmente para regiones productoras de vino como la Rioja en España 

(Sherman & Masud, 2025) (Gopinath, 2023).  

En conclusión, España, Portugal, Italia y Grecia afrontan el futuro inmediato con la economía 

recuperada de la crisis pandémica, pero con viejos y nuevos retos económicos de gran calado. 

El envejecimiento poblacional amenaza con desbordar los sistemas de pensiones y lastra la 
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productividad al reducir la fuerza laboral disponible. La crónica baja productividad exige 

acelerar reformas e inversiones en innovación para no perder competitividad en un mundo cada 

vez más tecnológico. La migración se presenta como una variable crítica ya que bien gestionada 

podría rejuvenecer la población y apuntalar la economía, pero de lo contrario la fuga de jóvenes 

y la baja natalidad dibuja un panorama demográfico negativo. Y todo ello afectado por el 

entorno internacional en un mundo en constante movimiento con riesgos como el 

proteccionismo comercial y demás disputas entre otros que escapan el control europeo.  

7. CONCLUSIÓN 

El análisis de la recuperación económica en el sur de Europa ha puesto de manifiesto un cambio 

sustancial en la dinámica económica de la eurozona. Históricamente, los países del sur han sido 

percibidos como economías más vulnerables dentro del bloque, con problemas estructurales 

como altos niveles de endeudamiento, mercados laborales rígidos y una menor capacidad 

industrial en comparación con los países del norte, particularmente Alemania. Sin embargo, 

los últimos años han demostrado un giro inesperado en esta tendencia. La combinación de 

políticas económicas expansivas, el acceso a fondos europeos y un cambio en la estructura 

productiva ha permitido que España, Portugal, Italia y Grecia experimenten un crecimiento 

más dinámico y sostenido que el de sus vecinos del centro y norte de Europa.  

A diferencia de crisis anteriores, como la financiera de 2008 o la crisis de deuda soberana de 

2012, en las que los países del sur de Europa sufrieron un ajuste económico severo y una 

recuperación lenta, esta vez han conseguido superar los efectos de la pandemia de COVID-19 

con mayor rapidez. La intervención decisiva del BCE permitió estabilizar los mercados 

financieros y evitar una crisis de deuda similar a la de la pasada década. Además, la llegada de 

los fondos NGEU, con una asignación significativa para los países del sur, ha facilitado la 

inversión en sectores estratégicos como la digitalización, la transición energética y la 

modernización del tejido productivo, factores clave para impulsar el crecimiento en los últimos 

años. Así como el impulso de sectores clave como el turismo o la energía, esenciales para la 

recuperación de la región. 

En este contexto, la comparación entre España y Alemania resulta particularmente reveladora. 

Alemania, tradicionalmente el motor económico de la eurozona ha presentado dificultades 

inesperadas debido a la crisis energética derivada de la guerra en Ucrania, la inflación 

persistente y la ralentización del comercio internacional. La debilidad de su industria 

manufacturera junto con la pérdida de competitividad en el mercado global ha llevado a que su 
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crecimiento sea significativamente menor que el de España en los últimos años. Mientras tanto, 

España ha mantenido un crecimiento superior al de la media de la eurozona, con un mercado 

laboral más dinámico y una mejor absorción de los fondos europeos. Este cambio en la relación 

de fuerzas dentro de la eurozona plantea preguntas sobre la futura distribución del poder 

económico en la región y la existencia de un nuevo equilibrio.  

A pesar de los avances observados, el sur de Europa aún enfrenta importantes retos que podrían 

comprometer su estabilidad económica en el largo plazo destacando la baja productividad, la 

migración o el panorama internacional cambiante. Además, la dependencia de los fondos 

europeos y la falta de inversión en innovación siguen siendo factores que podrían limitar el 

crecimiento a futuro si no se implementan reformas estructurales más ambiciosas.  

En conclusión, aunque el sur de Europa ha logrado revertir la narrativa de economías rezagadas 

dentro de la eurozona contradiciendo su acrónimo de PIGS, su consolidación como polos de 

crecimiento dependerá de la implementación efectiva de políticas de modernización, inversión 

en sectores estratégicos y una gobernanza económica europea más cohesionada. La clave para 

garantizar que esta recuperación no sea un fenómeno coyuntural radica en la capacidad de estos 

países para abordar sus desafíos estructurales, reducir la fragmentación económica dentro de 

la UE y avanzar hacia un modelo productivo más sostenible y competitivo.  

De cara a futuras líneas de investigación, una posibilidad interesante sería analizar la 

sostenibilidad del liderazgo económico del sur de Europa en el nuevo contexto postpandemia, 

prestando especial atención a factores estructurales como la baja productividad, la dependencia 

del turismo o el envejecimiento poblacional, así como al papel de los sectores emergentes en 

la transición ecológica y digital. Otra línea complementaria podría centrarse en el impacto a 

medio y largo plazo de los fondos NextGenerationEU sobre el tejido productivo de los países 

del sur, evaluando en qué medida estos recursos están fomentando un crecimiento más 

inclusivo y resiliente, o si por el contrario están reproduciendo dinámicas de dependencia. 

Asimismo, resultaría pertinente investigar si estamos asistiendo a una reconfiguración de la 

geografía económica de Europa, con el surgimiento de nuevos puntos de crecimiento más allá 

del eje tradicional de la "Banana Azul", y cómo esto podría influir en la cohesión territorial de 

la UE. Por último, otra línea de estudio especialmente relevante consistiría en evaluar los 

efectos de la integración fiscal y monetaria sobre la convergencia económica entre Estados 

miembros, analizando si instrumentos como el MRR o el PEPP están reduciendo las 

divergencias estructurales o si, por el contrario, están generando nuevas desigualdades 

asociadas a la capacidad institucional y la calidad del gasto público. Esta reflexión abriría 
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además el debate sobre la necesidad de avanzar hacia una unión fiscal más profunda como 

condición para una integración verdaderamente equitativa y sostenible en el tiempo.  
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9. ANEXOS 
9.1. Anexo 1: Mapa de la banana azul en Europa 

 
Fuente: Gil (2019). 

 
9.2. Anexo 2: Evolución de los rendimientos de los bonos gubernamentales a 10 años en 

países de la eurozona de 1993 a 2017 

 
Fuente: Wikimedia (2017).  

 
 
 
 
 



 70 

 
9.3. Anexo 3: Distribución de subvenciones y préstamos del MRR por Estado Miembro 

en millones de euros 

Fuente: Department of Finance – Government of Ireland (2024). 
 

 


