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Caracterizacion del ciclo econdmico en la UE: ni transversal,

ni robusto

La recuperacion vigorosa de la economia europea tras la
pandemia ha dado paso en los ultimos afios —en un con-
texto geopolitico mas hostil- a una situacion de creci-
miento débil. Sin embargo, esta caracterizacion no es
homogénea ni en su composicion geogréfica ni sectorial.
Asi, mientras la atonia es muy acusada en Alemania o Ita-
lia, la en otro tiempo denominada «periferia europea»
mantiene un notable dinamismo encabezada por Espaia
y Portugal. Un contraste similar encontramos entre el
comportamiento mas errdtico de actividades agricolas,
manufactureras y de construccién —con mayor exposicion
a los shocks recientes-y el creciente peso en la economia
de servicios cualificados apoyados en tendencias favora-
bles de fondo como la transformacion digital.

Heterogeneidad sectorial: vulnerabilidad industrial
e impulso tecnolégico

El conjunto de la UE mantuvo un notable dinamismo de la
actividad hasta mediados de 2022, momento en el que la
invasion de Ucrania desencadend un shock negativo en
multiples frentes, cuyas consecuencias se han prolongado
hasta hace pocos trimestres: incremento del riesgo con
afectacion particular en zonas limitrofes a las del conflicto,
impacto via canal comercial para las economias con mayo-
res vinculos con Ucrania y/o Rusia, encarecimiento de la
energia, productos e insumos agricolas y materiales de
construccion, y el endurecimiento de las condiciones
monetarias por la mayor inflacién.

Por sectores (véase la primera tabla), los més afectados
fueron el agricola, también dafado por episodios meteo-

Valor ariadido bruto por sectores en la UE (2021-2025)
Variacion trimestral en términos reales
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rol6gicos adversos; las manufacturas, con una contraccion
liderada por la industria intensiva en energia y afectada
después por el proteccionismo comercial; el de construc-
cion, sensible al coste de financiaciéon y que venia de un
fuerte impulso pospandemia; el que engloba actividades
logisticas y de hosteleria, incluyendo el impacto negativo
del conflicto en el turismo del Este europeo;' y el de servi-
cios financieros, lastrado por la menor actividad crediticia
en términos reales y en contraste con la mejoria nominal
de los margenes.

Por el contrario, otros sectores menos vulnerables al
shock de Ucrania han mantenido un dinamismo continua-
do en los ultimos aios, entre los que destacan los servi-
cios de tecnologias de la informacién y la comunicacién
(TIC), con crecimientos anualizados cercanos al 4%; y las
actividades profesionales, técnicas y cientificas, entre las
que se incluye la innovacién y el desarrollo de software
informético.

Heterogeneidad geografica: el crecimiento
se desplaza a la «periferia europea»

La caracterizacion sectorial de la UE puede trasladarse en
términos generales al comportamiento relativo dentro de
los Estados miembros, si bien cabe destacar diferentes
intensidades por territorios (véase la segunda tabla con
datos para las 15 mayores economias). Considerando el
conjunto de actividades econémicas, los paises con un
mayor crecimiento desde finales de 2022 son Irlanda,
Espafa, Dinamarca y Portugal —con tasas que mas que
duplican el avance promedio de la UE-, dinamismo que
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Notas: Datos en euros ajustados por estacionalidad y calendario. Secciones individuales o agrupaciones NACE, excluidas la mineria (B) y utilities (D&E).

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.

1. Véase el Focus «El turismo europeo tras la pandemia: recuperacion desigual y nuevos desafios» en el IM10/2025.
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Valor ariadido bruto por sectores en los principales paises de la UE*
Variacion trimestral promedio en términos reales
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.

contrasta con la ligera contracciéon en Alemania y Austria,
y el practico estancamiento en ltalia, Paises Bajos y
Finlandia.

En el grupo de cabeza hay que subrayar la transversalidad
del crecimiento en Espafa y Portugal, paises en los que
todos los sectores han registrado un incremento del valor
afadido hasta el 3T 2025. El dinamismo econémico tiene
también una amplia base en Irlanda, aunque con un pro-
tagonismo destacado para los servicios TIC y financieros,
mientras que esta mucho mds concentrado en Dinamar-
ca, donde la industria farmacéutica y las actividades rela-
cionadas de innovacién han tenido una contribucién
dominante.?

Respecto a las economias con peor comportamiento, la
debilidad esta bastante extendida entre sectores, sobre
todo en Italia y Paises Bajos, mientras que destaca la acu-
sada vulnerabilidad de algunas actividades en Alemania,
Austria y Finlandia a los shocks antes comentados (princi-

¢Recomposicion ciclica o estructural de la economia
europea?

Las tres mayores economias de la UE (Alemania, Francia e
Italia) representan algo mas del 50% del valor afadido
total. Sin embargo, en los ultimos tres aflos apenas han
sido responsables del 20% del crecimiento acumulado en
la UE. Ademds, encontramos pocos sectores en los que su
elevado peso se haya trasladado a una contribucién domi-
nante, e incluso en algunas actividades han drenado creci-
miento al conjunto de la economia europea, siendo el caso
mas paradigmatico el de la contraccion de la industria
manufacturera en Alemania (véase el primer grafico). En
positivo quedan ejemplos aislados, como el de la notable
aportacion de Francia en servicios de TIC y profesionales
—liderados por la actividad de consultoria y la transforma-
cion digital-.

Contribucion sector-pais a la variacion
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Finlandia crece cerca del promedio de la UE, asi como la
excepcional fortaleza de la construccion en lItalia, que
habria sido impulsada por el programa de apoyo a la reha-
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2. En una situacion que recuerda al papel de Nokia en la economia fin-
landesa durante los afios noventa, el protagonismo del crecimiento
reciente en Dinamarca lo ha acaparado la compafia Novo Nordisk, que ha
comercializado con gran éxito farmacos para combatir la diabetes y la
obesidad.

3. Véase el Focus «Radiografia de la atonia inversora en la UE» en el
IM07/2025.

Dinamarca e Irlanda
€ Total

M Espana
Resto UE-27

Alemania, Francia e Italia
Otros UE-15

Notas: * Suma de las contribuciones trimestrales entre el 4T 2022 y el 3T 2025. «Otros UE-15»
incluye Paises Bajos, Bélgica, Suecia, Austria, Finlandia, Portugal, Grecia y Luxemburgo. «Otros
UE-27» incluye Polonia, Rumania, Chequia, Hungria, Eslovaquia, Bulgaria, Croacia, Lituania,
Eslovenia, Letonia, Chipre, Estonia y Malta.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.
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De esta forma, el motor de crecimiento de la UE presenta
una cara renovada en este ciclo, que esta transformando
la composicion del tejido productivo europeo (véase el
segundo gréfico). Asi, observamos cémo el dinamismo
transversal de Espana —que explica mas de la cuarta parte
del crecimiento total de la UE en los ultimos tres afos— le
ha llevado a incrementar su peso en algo mas de medio
punto hasta niveles no vistos desde 2010. A continuacion,
cabe destacar el avance de Dinamarca e Irlanda, responsa-
bles de casi el 20% del crecimiento europeo reciente (tres
veces mas que su peso). Como se ha sefalado antes, estas
economias han estado apoyadas por ventajas competiti-
vas especificas en algunas actividades de alto crecimien-
to, como los servicios de TIC. Por ultimo, también gana
peso en la UE el bloque de economias del este europeo,
algo légico en la medida que deberian converger a los
estandares de los miembros fundacionales. Sin embargo,
su avance es contenido y estd penalizado porque se con-
centra en actividades econémicas que muestran un
menor dinamismo relativo, como la agricultura, la cons-
truccién o los servicios logisticos.

Por lo tanto, aunque parte de los patrones recientes pue-
den leerse en clave ciclica, la evidencia acumulada apunta
también a una cierta recomposicién de caracter mas
estructural en la economia europea. El desplazamiento
del dinamismo hacia sectores intensivos en conocimiento
no solo refleja una respuesta coyuntural a los shocks
recientes, sino que encarna transformaciones de fondo
vinculadas a los cambios tecnolégicos y al reposiciona-
miento europeo en las cadenas globales de valor. Esta
evolucion, sin embargo, no esta exenta de riesgos. En pri-
mer lugar, la concentracién del crecimiento en actividades
especificas —como la industria farmacéutica en Dinamar-
ca- plantea desafios en términos de resiliencia y sosteni-
bilidad a medio plazo. En segundo lugar, la divergencia
entre paises y sectores amenaza con acentuar las asime-
trias internas si no se acompana de politicas que mejoren
la capacitacién profesional y refuercen la cohesion social y
territorial. Y, en tercer lugar, es previsible que estos desa-
fios se intensifiquen conforme se prioricen los sectores
estratégicos, cuyas inversiones dependen en gran medida
del impulso publico en un contexto de crecientes friccio-
nes fiscales.*

David Martinez Turégano

4. Véase el articulo «El dilema fiscal europeo a medio plazo» en el Dossier
del IM11/2025.
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Cambio en el peso de paises en el VAB sectorial
de la UE*
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Alemania, Francia e Italia
Dinamarca e Irlanda
Resto UE-27

M Espana
Otros UE-15
4 Peso del sector en la UE (esc. dcha.)

Notas: * Cambio acumulado entre el 4T 2022 y el 3T 2025. «Otros UE-15» incluye Paises Bajos,
Bélgica, Suecia, Austria, Finlandia, Portugal, Grecia y Luxemburgo. «Otros UE-27» incluye
Polonia, Rumania, Chequia, Hungria, Eslovaquia, Bulgaria, Croacia, Lituania, Eslovenia,
Letonia, Chipre, Estonia y Malta.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.
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