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Manufacturas

Las claves del buen
desempeno de

las manufacturas
espanolas

Entre 2019y 2025, la industria manufacturera espanola ha logrado crecer
a un ritmo similar al del conjunto del PIB, a pesar del impacto de la
pandemiay de la crisis energética. Este buen comportamiento contrasta
con el estancamiento y el retroceso del sector industrial en las principales
economias europeas, y rompe con la tendencia de las dos décadas
anteriores, cuando su peso en el PIB de Espana se redujo del 16,7% al
10,8%. En este articulo examinamos algunas de las fuerzas que explican
este punto de inflexion en el sector industrial espanol, donde destacan el
papel de los precios de la energia y de la productividad.

El papel de la industria en el mejor comportamiento de la economia
espanola respecto a la eurozona

El dinamismo de las manufacturas espanolas ha sido determinante en el mejor
comportamiento de la economia espanola frente a otras grandes economias europeas.
Entre el 4T 2019 y el 2T 2025, el valor ahadido de las manufacturas espanolas crecid un
9,4%, mientras que en Francia e ltalia se estanco, y en Alemania cayo un 3,2%. Si las
manufacturas italianas y alemanas hubieran crecido al mismo ritmo que las espanolas, la
brecha de crecimiento del PIB entre sus economias y la espanola habria sido,
respectivamente, un 50,6% y un 20,0% inferior en ese mismo periodo. Aunque durante la
pandemia el valor anadido de las manufacturas espanolas cayé con mayor intensidad
que en la eurozona, ha sido después, y en especial a partir de 2023, cuando el sector
manufacturero espanol ha mostrado un crecimiento muy superior al de la eurozona.

El sector manufacturero espanol
ha mostrado un crecimiento
muy superior al de la eurozona

Para Alemania e ltalia
no se dispone de datos
de valor afiadido de la
industria manufacturera
en el 3T 2025, asi que
para facilitar la
comparacion utilizamos
datos hasta el 2T 2025.
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Evolucion del valor anadido del sector
manufacturero
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat y del Banco Mundial.

Este buen comportamiento es particularmente notable habida cuenta de que, en las dos
décadas previas (entre 1997 y 2018), el peso de las manufacturas en el PIB espainol disminuyo
en 5,9 p. p., mas que en ningun otro gran pais europeo. Ahora bien, como se observa en el
grafico de la pagina siguiente," existen diferencias notables entre las distintas ramas de
actividad, tanto en crecimiento absoluto como relativo, respecto a sus homadlogos en las
grandes economias de la eurozona. En la siguiente seccion del articulo, nos centraremos en
analizarcémolamejoradelos precios relativos de losinsumos energéticosy laproductividad
de cada rama han contribuido a explicar esta heterogeneidad.

Las manufacturas quiebran
la tendencia de reduccion
de su peso en el PIB
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@ Para los analisis
desagregados por ramas,
se utilizan los indices de
produccion industrial.
Estos permiten disponer
de datos por ramas hasta
septiembre de 2025,
mientras que los datos
por ramas de VAB estan
disponibles solamente
hasta 2023.



Crecimiento de la produccion industrial por ramas
entre 2019 y 2025

Variacion (%)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.

Los precios de la energia, una ventaja competitiva

En los ultimos anos, Espana ha vivido una situacidn paraddjica en el &mbito de los insumos
energéticos. Aunque los precios han aumentado en términos absolutos a causa de la guerra
en Ucrania y se han situado por encima de los niveles anteriores a la invasién rusa, el
incremento ha sido menor que en los principales competidores europeos. Esto ha supuesto
un desafio para los consumidores energéticos espanoles, pero a su vez ha mejorado su
posicidon competitiva, especialmente para las industrias cuyos principales rivales son
europeos.

La menor exposicién al gas ruso y el mayor peso de las renovables de bajo coste (solar y
eolica) han permitido a la industria espanola disfrutar de precios energéticos mas bajos que
sus vecinos europeos. Aunque la ventaja en el gas podria ser transitoria, la de la electricidad
parece una ventaja que dificilmente se podra revertir a corto y medio plazo, puesto que se
apoya en factores fisicos y geograficos dificiles de replicar.
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Evolucion del precio de la electricidad Evolucion del precio de la electricidad para
para consumidores industriales medianos los mayores consumidores industriales
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Nota: El precio incluye impuestos no recuperables, pero excluye IVA y otros impuestos recuperables.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.
Como muestran los graficos anteriores, la mejora de la posicion competitiva de los precios (12) Los datos de precios
de la electricidad para las industrias espanolas se vuelve particularmente pronunciada a proceden de Eurostat,

partir de 2023."”"® Esta ventaja ha sido transversal para todas las franjas de consumo,
aunque hasido algo mayor paralos consumidores medianos. Los consumidoresindustriales
de tamano medio (franja ID, con consumos anuales entre 2.000 y 20.000 MWh) presentan
la mayor ventaja competitiva y pagan por su electricidad en promedio desde 2023 un 29%
menos que la media de la eurozona. Los grandes consumidores (franja IG, consumos
anuales superiores a 150.000 MWh) también han visto mejorar de forma notable su posicion
relativa y pagan precios sustancialmente inferiores a los de ltalia 0 Alemania, aunque mas
elevados que en Francia.

La mejora de la posicion competitiva
de los precios de la electricidad

para las industrias espanolas

se vuelve pronunciada a partir

de 2023
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son comparables entre
paises y se basan en los
precios de los recibos
pagados por los
consumidores finales
industriales. Los precios
incluyen impuestos no
recuperables, pero
excluyen en IVA y otros
impuestos recuperables.

@Véase el articulo
«Espafa y su nueva
ventaja energética»,
en el Observatorio
Sectorial 1S 2025.


https://www.caixabankresearch.com/es/analisis-sectorial/observatorio-sectorial/espana-y-su-nueva-ventaja-energetica
https://www.caixabankresearch.com/es/analisis-sectorial/observatorio-sectorial/espana-y-su-nueva-ventaja-energetica
https://www.caixabankresearch.com/es/analisis-sectorial/observatorio-sectorial/espana-y-su-nueva-ventaja-energetica
https://www.caixabankresearch.com/es/analisis-sectorial/observatorio-sectorial/espana-y-su-nueva-ventaja-energetica
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Precios promedios de la electricidad para consumidores industriales 2023-2025

Euros/KWh
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Notas: Los precios incluyen impuestos no recuperables, pero excluyen IVA y otros impuestos recuperables.
Los precios son promedios entre el S12023 y el S12025.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.
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Espaina muestra un buen desempeno relativo, particularmente (i) Para realizar andlisis

en las industrias intensivas en energia

El comportamiento de las distintas ramas industriales ha estado fuertemente influido por

desagregados por ramas,
utilizaremos los indices de
produccion industrial.

su grado de intensidad energética. Para analizar esta relacion, hemos clasificado las ramas  Estos nos permiten
segun el peso que los insumos energéticos representan en su estructura de costes, utilizan- ~ disponer de datos por

do las tablas input-output de cada sector. A partir de esta clasificacién, comparamos la

ramas hasta septiembre
de 2025, mientras que los

evolucidn de su produccion.” Aquellos sectores con una mayor proporcion de costes ener-  datos por ramas de VAB
géticos se consideran intensivos en energia, mientras que el resto se catalogan como me-  estan disponibles

nos intensivos.

solamente hasta 2023.
Como detallamos en la
ultima seccion del articulo,

La evolucidon de ambos grupos es claramente dispar. Las ramas intensivas en energia su- el crecimiento de los
frieron un impacto menor durante la pandemia y protagonizaron una recuperacion inicial ~ indices de produccién

mas rapida. No obstante, tras la invasion rusa de Ucrania en 2022, experimentaron una

industrial y del valor
anadido bruto estan

contraccion sustancial. Aunque esta caida se estabilizé en 2024, la produccion de lasramas  altamente
intensivas en energia en la eurozona permanece estancada desde entonces en niveles  corelacionados, aunque

aproximadamente un 10% inferiores a los de 2019. Por el contrario, las industrias menos

el VAB crece a un ritmo
mas elevado que la

intensivas en energia se vieron menos expuestas al encarecimiento de la energia y, en el produccion industrial para
agregado de la eurozona, se sitlan actualmente en niveles similares a los previos a la pan-  lamayor parte de

demia.

Produccion de sectores industriales

intensivos en insumos energéticos
indice (100 = 2019)
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sectores.

Produccion de sectores industriales menos

intensivos en insumos energéticos
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Nota: La industria intensiva en energia incluye la auxiliar de la construccion (que incluye metalurgia y fabricacion de productos
minerales no metalicos y productos metalicos), la papelera, la quimica, la maderera y la de fabricacion de plasticos. Las

industrias menos intensivas en energia son el resto de las ramas industriales.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.
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El aumento de los costes energéticos ha llevado a las industrias intensivas en energia a que
crezcan menos que las no intensivas, pero la ventaja competitiva de las ramas espanolas
con respecto a sus homologas europeas ha permitido que muestren un mejor comporta-
miento. Asi, la produccidn industrial espanola de las ramas intensivas en energia se situd
en los nueve primeros meses de 2025 un 5,6% por debajo de sus niveles de 2019. Esta caida
es sustancialmente menor a la del conjunto de la eurozona (-11,9%) y al promedio de Ale-
mania, Francia e Italia (-14,6%). Por su parte, la produccion de las actividades no intensivas
en energia crece un 3,3% en Espafna en el mismo periodo, frente a un avance de un 1,1% en
la eurozona y una caida de un 4,4% de promedio en Alemania, Francia e Italia.

En consecuencia, si bien el crecimiento en términos absolutos ha sido mas favorable en las
ramas menos intensivas en energia, las intensivas han jugado un papel central a la hora de
explicar el diferencial de crecimiento entre la industria espafnola y la europea.

Un factor importante detras del peor comportamiento de las intensivas es que estas ramas
se enfrentan también a la competencia extracomunitaria, procedente de paises que no han
sufrido el mismo encarecimiento energético asociado a la invasién rusa en Ucrania.

El crecimiento es mayor en las ramas industriales mas productivas

La energia no es el unico factor que explica la mejora reciente de la industria espanola, asi
como buena parte del diferencial respecto a las otras economias europeas. Mas alla de la
intensidad energética, el cambio de patron industrial en Espana se apoya en el liderazgo de
las actividades con mayor valor anadido por trabajador.
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Produccion industrial de sectores

de alto valor anadido
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Produccion industrial de sectores
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Notas: Los sectores de alto valor anadido incluyen las manufacturas de farmacéuticos, quimicos, vehiculos de motor, de otros

vehiculos de transporte, productos de metal, papel y bebidas.

Los sectores de menor valor anadido incluyen el sector maderero, textil, agroalimentario, metales basicos, muebles y otras

manufacturas.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.
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Siguiendo la metodologia que aplicamos en un estudio anterior,” clasificamos lasindustrias (5 vease el articulo
segun su valor anadido bruto por empleado. Entre 2019 y 2025, las ramas de mayor valor  «Radiografia de la
anadido en Espana han mostrado un comportamiento claramente superior al de sus ::';::;:::flamrm
equivalentes en la eurozona: su produccidon promedio en los primeros nueve meses de s jndustria

2025 es un 4,4% superior a la de 2019, mientras que, en promedio, en Alemania, Franciae  Manufacturera 2021.
Italia, se situa un 5,9% por debajo. Esta brecha de 10,3 p. p. es clave para explicar el mejor

comportamiento de la industria espanola.

Por el contrario, las ramas de menor valor anadido por trabajador han mostrado una
evolucion negativa tanto en Espana como en Europa. Entre 2019 y 2025, la produccion
industrial de estas ramas se ha reducido un 9,2% en Espana y un 11,4% en promedio en los
otros tres paises. El diferencial de desempeno a favor de Espana, de 2,2 p. p., es en este
caso mas modesto.

Sobresale el excepcional desempeno de la industria farmacéutica espanola, cuya
produccion industrial en los nueve primeros meses de 2025 se situ6é un 36,3% por encima
de la de 2019, muy superior al 18,2% registrado en los principales competidores europeos.
También destaca el mejor comportamiento, en el mismo periodo, de industrias de alto
valor anadido y a la vez intensivas en energia, entre las que se incluyen la industria quimica
(+0,2% en Espana, frente a —14,1% en Alemania, Francia e ltalia), la papelera (-0,4% en
Espana, frente a-11,7% en Alemania, Francia e Italia) y la fabricacion de productos metalicos
(-3,8% en Espana, frente a -13,7% en Europa). La interseccion entre sectores de alto valor
anadido e intensivos en energia se revela, asi pues, como un componente clave del
rendimiento superior de la industria espanola.
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https://www.caixabankresearch.com/es/analisis-sectorial/industria/radiografia-industria-manufacturera-espanola
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