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Espafa crece y Alemania se contrae
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Resumen

Espafia crece mas rapido que Alemania. Esta ventaja se debe
principalmente al aumento de la mano de obra y a las transfe-
rencias de la UE, mds que a una mayor productividad.

Abstract
Spain is growing much faster than Germany. The gap is driven

mainly by more workers and EU transfers rather than stronger
productivity.
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Mientras la economia espanola sobresalié en 2025, la economia alemana siguid de-
cepcionando. El producto interno bruto (PIB) real espafiol crecié 2,6 por ciento
mientras que el aleman crecié un mediocre 0,4 por ciento. Esta divergencia se ob-
serva claramente desde la pandemia. A pesar de que con los confinamientos en
2020 el PIB espafiol se contrajo mucho mas que el alemdn, hoy el PIB espafiol es 11
por ciento mayor que en 2019, mientras que el aleman se mantiene en el mismo
nivel (grafica 1).

Grafica 1: PIB real en Alemania vs Espaina. 2019 T2 = 100
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Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, DESTATIS, INE. Datos: 2025 T4.

A primera vista, podria tratarse de la convergencia que prometia la unién moneta-
ria. Desde 2020 los niveles de vida en Espafia y Alemania, medidos como el PIB
por persona, se han acercado. Sin embargo, en términos absolutos siguen mas
alejados que antes de la introducciéon del euro. Ademas, pareciera que la conver-
gencia no se da porque Espafia esté alcanzando rapidamente a Alemania, sino
porque Alemania atraviesa una crisis: el PIB real por persona cae desde 2022 (gra-
fica 2).

No es un milagro de productividad espaiiol

En dltimas, el crecimiento econdmico de largo plazo proviene del uso cada vez mas
eficiente de los factores de produccion. Por ejemplo, el fuerte crecimiento de Esta-
dos Unidos en los ultimos afios se explica por el aumento de la productividad labo-
ral. Comparado con 2012, la productividad laboral, es decir, la produccién prome-
dio por hora trabajada, aumenté 19 por ciento. En Espafia y Alemania solo aumenté
8 por ciento (grafica 3). Por tanto, el mayor crecimiento espafol frente al aleman
no se debe a un mayor crecimiento de la productividad en Espanfia.
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Grafica 2: PIB por persona de Alemania vs Espafia
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Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, FMI. Datos: 2025

Grafica 3: PIB real por hora trabajada en Alemania, Espafia y Estados Unidos. 2012 = 100
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Fuente Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, BLS, BEA, Eurostat, DESTATIS, INE. Datos: 2025 Q3.

Demografia y Migracion

Si la productividad en Espafia no ha mejorado mas que en Alemania, la diferencia
en el crecimiento debe explicarse por el nimero de trabajadores. De hecho, el em-
pleo ha aumentado 11 por ciento en Espaiia desde finales de 2019, mientras que
en Alemania solo 1 por ciento. Esto equivale a 2,3 millones mas de trabajadores en
Espaina frente a apenas 500.000 en Alemania.
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Por un lado, esto se debe a que el desempleo en Espafia era mayor en 2019. Mien-
tras en Espaia la tasa de empleo, es decir, el nimero de ocupados como porcentaje
del total de ocupados y desempleados, se situaba en 85 por ciento a finales de 2019,
en Alemania practicamente habia pleno empleo. Con la recuperaciéon econdmica,
en Espafia habia suficientes desempleados disponibles para incorporarse al mer-
cado laboral (grafica 4).

Por otro, los migrantes se han integrado mas rapidamente en el mercado laboral
espafiol que en el aleman. Aunque ambos paises registraron desde finales de 2019
una entrada similar de migrantes en edad laboral entre 15 y 64 afios, 1,54 millones
en Espafia y 1,46 millones en Alemania, la proporcién de empleados dentro de la
poblacién extranjera descendié ligeramente en Alemania, mientras que en Espaia
aumento (grafica 5).

Gréfica 4: Tasa de empleo (empleados/fuerza laboral)
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Fuente Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, Eurostat. Datos: 2025 Q4.

Grafica 5: Empleados extranjeros como porcentaje de la poblacidn extranjera (15 - 64 afios)
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La razén probablemente radica en las diferencias en politica migratoria. En Alema-
nia, para poder trabajar se requiere normalmente un permiso de residencia y de
trabajo. En Espafia, en cambio, el trabajo en el sector informal sin permiso suele
tolerarse con mayor frecuencia. Ademas, durante los meses o incluso afios que
puede durar el procedimiento administrativo, especialmente en el caso de solicitu-
des de asilo, Alemania ofrece ayudas sociales mds generosas que Espaia. En Es-
pafia, por el contrario, se ofrece desde 2025 la posibilidad de obtener un permiso
tras dos afos de residencia, siempre y cuando no se haya solicitado asilo y por ende
no se hayan recibido las ayudas correspondientes. Esto genera incentivos mads fuer-
tes para integrarse rapidamente en el mercado laboral espafiol que en el aleman.

Transferencias de la Union Europea

Otro factor que explica el auge espafiol en comparacién con Alemania son las trans-
ferencias procedentes de la Unidn Europea. Antes de la pandemia, las transferen-
cias a Espafia ascendian aproximadamente al 1 por ciento del PIB espafiol, mientras
gue en Alemania se situaban entre el 0,3 y el 0,4 por ciento (grafica 6).

Con la crisis del coronavirus, las transferencias a Espafia aumentaron considerable-
mente en el marco de los programas financiados con deuda SURE y NextGeneratio-
nEU. Asi, en 2024 los pagos procedentes de Bruselas ya alcanzaban el 2 por ciento
del PIB espafiol, mientras que Alemania recibié transferencias equivalentes al 0,6
por ciento de su PIB.

Grafica 6: Transferencias de la UE en porcentaje del PIB de los paises beneficiarios
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Los programas europeos estan orientados principalmente a financiar inversiéon. En
2021 la inversién contribuyé de manera decisiva a la recuperacién del PIB espafiol
(grafica 7). En 2024 y 2025, la inversidon fue el segundo factor mas importante des-
pués del consumo privado. No es posible calcular con exactitud cuanto se habria
invertido sin las transferencias de Bruselas, pero es razonable suponer que parte
de la inversion fue posible gracias a ellas. En Alemania, por el contrario, la contri-
bucién de la inversion al crecimiento fue negativa en 2023 y 2024.

Grafica 7: Contribuciones al crecimiento anual del PIB real en Espafia y Alemania
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Conclusiones

Comparado con 2012, la productividad por trabajador tanto en Espafia como en
Alemania apenas ha aumentado alrededor de tres por ciento, pese al progreso tec-
nolégico de los ultimos quince afios, incluida la inteligencia artificial. EI mayor cre-
cimiento espaiol, por ende, no se basa en un trabajo mas productivo, sino en un
mayor nimero de trabajadores. En Alemania, en cambio, el nimero de ocupados
se mantiene en niveles similares a los previos a la pandemia.

La migracidn ha contribuido mas al crecimiento del empleo en Espafa que en Ale-
mania, probablemente debido a diferencias en las politicas laborales y sociales.
Mientras en Alemania suele requerirse primero la regularizacion juridica y la auto-
rizacion formal de trabajo antes de acceder al empleo, en Espafia con frecuencia se
tolera una integraciéon temprana en el sector informal antes de la posterior forma-
lizacién. Esto favorece una entrada mas rapida al mercado laboral.
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Las transferencias europeas, orientadas principalmente a financiar inversion, pare-
cen haber apoyado el crecimiento en Espaia y, con ello, la integracion de los mi-
grantes en el mercado laboral. Sin embargo, no modifican el diagndstico fundamen-
tal: sin aumentos claros de eficiencia y productividad, el rdpido crecimiento espafiol
dificilmente podra sostenerse. Los inversores que apuestan por un crecimiento sé-
lido en Europa tendrdn que seguir esperando reformas estructurales tanto en Es-
pafia como en Alemania.
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AVISO LEGAL

La informacién contenida y las opiniones expresadas en este documento reflejan los puntos de vista del autor en el momento
de su publicacion y estdn sujetas a cambios sin previo aviso. Las declaraciones prospectivas reflejan el juicio y las expectativas
futuras del autor. Las opiniones y expectativas que figuran en este documento pueden diferir de las estimaciones que figuran
en otros documentos de Flossbach von Storch SE. La informacidn anterior se proporciona Unicamente con fines informativos
y sin ninguna obligacidn, ya sea contractual o de otro tipo. Este documento no constituye una oferta de venta, compra o
suscripcion de valores u otros activos. La informacidn y las estimaciones contenidas en el presente documento no constituyen
un asesoramiento de inversion ni ninguna otra forma de recomendacion. Toda la informacién ha sido recopilada con cuidado.
Sin embargo, no se garantiza la exactitud e integridad de la informacién y no se acepta ninguna responsabilidad al respecto.
El rendimiento pasado no es un indicador fiable del rendimiento futuro. Todos los derechos de autor y otros derechos, titulos
y reclamaciones (incluidos los derechos de autor, marcas, patentes, derechos de propiedad intelectual y otros derechos)
sobre, para y desde toda la informacidn contenida en esta publicacidn estan sujetos, sin restriccion alguna, a las disposiciones
aplicables y a los derechos de propiedad de los propietarios registrados. Usted no adquiere ningtin derecho sobre los conte-
nidos. Los derechos de autor de los contenidos creados y publicados por Flossbach von Storch SE pertenecen exclusivamente
a Flossbach von Storch SE. Dichos contenidos no pueden reproducirse ni utilizarse en su totalidad.

La reimpresion o la publicacién del contenido, en particular su inclusion en sitios web de terceros, asi como su reproduccion
en dispositivos de almacenamiento de datos de cualquier tipo, requieren el consentimiento previo por escrito de Flossbach
von Storch SE.
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