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Manufacturas

Les claus del bon
rendiment de

les manufactures
espanyoles

Entre 2019 i 2025, la industria manufacturera espanyola ha aconseguit
créixer a un ritme similar al del conjunt del PIB, tot i I'impacte de la
pandemia i de la crisi energetica. Aquest bon comportament contrasta
amb l'estancament i el retrocés del sector industrial a les principals
economies europees, i trenca amb la tendéencia de les dues décades
anteriors, quan el seu pes en el PIB d’Espanya es va reduir del 16,7% al
10,8%. En aquest article examinem algunes de les forces que expliquen
aquest punt d’'inflexié en el sector industrial espanyol, on destaquen el
paper dels preus de I'energia i de la productivitat.

El paper de la industria en el millor comportament de I'economia
espanyola respecte a la zona de I'euro

El dinamisme de les manufactures espanyoles ha estat determinant en el millor
comportament de I'economia espanyola davant d‘altres grans economies europees.
Entre el 4T 2019 i el 2T 2025 el valor afegit de les manufactures espanyoles va créixer un
9,4%, mentre que a Franca i Italia es va estancar, i a Alemanya va caure un 3,2%. Si les
manufactures italianes i alemanyes haguessin crescut al mateix ritme que les espanyoles,
la bretxa de creixement del PIB entre les seves economies i I'espanyola hauria estat,
respectivament, un 50,6% i un 20,0% inferior en aquell mateix periode. Tot i que durant la
pandémia el valor afegit de les manufactures espanyoles va caure amb major intensitat
que a la zona de l'euro, ha estat després, i en especial a partir del 2023, quan el sector
manufacturer espanyol ha mostrat un creixement molt superior al de la zona de |'euro.

El sector manufacturer espanyol
ha mostrat un creixement molt
superior al de la zona de I'euro

Per a Alemanya i ltalia
no es disposa de dades
de valor afegit de la
indastria manufacturera
el 3T 2025, aixi que per
facilitar la comparacio
fem servir dades fins al
2T 2025.
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Evolucio del valor afegit del sector

manufacturer
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades d’Eurostat i del Banc Mundial.

Aquest bon comportament és particularment notable tenint en compte que, en les dues
décades previes (entre 1997 i 2018), el pes de les manufactures en el PIB espanyol va
disminuir en 5,9 p. p., més que en cap altre gran pais europeu. Ara bé, en el grafic de la
pagina seglient'' es pot observar que hi ha diferéncies notables entre les diferents branques
d’activitat, tant en creixement absolut com relatiu, respecte als seus homolegs en les grans
economies de la zona de I'euro. En la seglient seccio6 de Il'article, ens centrarem a analitzar
com la millora dels preus relatius de les entrades energeétiques i la productivitat de cada
branca han contribuit a explicar aquesta heterogeneitat.

Les manufactures trenquen
la tendeéncia de reduccio
del seu pes en el PIB
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Variacio del PIB i del VAB manufacturer
entre el 4T 2019 i el 2T 2025
(%)
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Il rB B VAB manufactures
Contribucio de les manufactures al creixement del PIB 4T 2019-2T 2025

@ Per a les analisis
desagregades per
branques, s'utilitzen els
indexs de produccio
industrial. Permeten
disposar de dades per
branques fins al
setembre de 2025,
mentre que les dades per
branques de VAB estan
disponibles només fins al
2023.



Creixement de la produccio industrial per
branques entre 2019 i 2025

Variacio (%)
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades d'Eurostat.

Els preus de I'energia, un avantatge competitiu

En els ultims anys, Espanya ha viscut una situacié paradoxal en I'ambit de les entrades
energeétiques. Tot i que els preus han augmentat en termes absoluts a causa de la guerra a
Ucraina i s’han situat per sobre dels nivells anteriors a la invasié russa, I'increment ha estat
menor que el dels principals competidors europeus. Aixo ha suposat un desafiament per
als consumidors energetics espanyols, pero al seu torn ha millorat la seva posicio
competitiva, especialment per a les industries que tenen com a principals rivals els paisos
europeus.

La menor exposicié al gas rus i el major pes de les renovables de baix cost (solar i edlica)
han permeés a la industria espanyola gaudir de preus energétics més baixos que els seus
veins europeus. Tot i que I'avantatge en el gas podria ser transitori, el de I'electricitat sembla
que dificilment es podra revertir a curt i mitja termini, ja que es basa en factors fisics i
geografics dificils de replicar.
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Evolucio del preu de I'electricitat Evolucio del preu de I'electricitat per als
per a consumidors industrials mitjans majors consumidors industrials
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Nota: El precio incluye impuestos no recuperables, pero excluye IVA y otros impuestos recuperables.
Font: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.
Com mostren els grafics anteriors, la millora de la posicié competitiva dels preus de (12) Les dades de preus

I'electricitat per a les industries espanyoles es torna particularment pronunciada a partir de
2023.?® Aquest avantatge ha estat transversal per a totes les franges de consum, encara
que ha estat una mica més gran per als consumidors mitjans. Els consumidors industrials
de dimensio mitjana (franja ID, amb consums anuals entre 2.000 i 20.000 MWh) presenten
el major avantatge competitiu i paguen per la seva electricitat de mitjana des del 2023 un
29% menys que la mitjana de la zona de I'euro. Els grans consumidors (franja IG, consums
anuals superiors a 150.000 MWh) també han vist millorar de forma notable la seva posicio
relativa i paguen preus substancialment inferiors als d’ltalia o Alemanya, encara que més
elevats que els de Franca.

La millora de la posicié competitiva
dels preus de I'electricitat per

ales industries espanyoles

passa a ser pronunciada a partir
del 2023
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procedeixen d’Eurostat,
so6n comparables entre
paisos i es basen en els
preus dels rebuts pagats
pels consumidors finals
industrials. Els preus
inclouen impostos no
recuperables, pero
exclouen I'lVA i altres
impostos recuperables.

@Vegeu Iarticle
«Espanyai el seu nou
avantatge energetic»,

a I'Observatori Sectorial
1S 2025.
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Preus de mitjana de I'electricitat per a consumidors industrials 2023-2025
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades d'Eurostat.
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Espanya mostra un bon rendiment relatiu, particularment

en les industries intensives en energia

El comportament de les diferents branques industrials ha estat fortament influit pel seu
grau d'intensitat energética. Per analitzar aquesta relacié, hem classificat les branques se-
gons el pes que les entrades energétiques representen en la seva estructura de costos,
utilitzant les taules input-output de cada sector. A partir d'aquesta classificacio, comparem
I'evolucio de la seva produccio.' Els sectors amb una major proporcio de costos energétics
es consideren intensius en energia, mentre que la resta es cataloguen com a menys inten-
sius.

Levolucié d’'ambdoés grups és clarament diferent. Les branques intensives en energia van
patir un impacte menor durant la pandémia i van protagonitzar una recuperacié inicial
més rapida. No obstant aix0, després de la invasio russa d’Ucraina el 2022, van experi-
mentar una contraccid substancial. Tot i que aquesta caiguda es va estabilitzar el 2024, |a
produccio de les branques intensives en energia a la zona de I'euro roman estancada des
de llavors en nivells aproximadament un 10% inferiors als de 2019. Per contra, les indus-
tries menys intensives en energia es van veure menys exposades a I'encariment de I'ener-
giai, al'agregat de la zona de I'euro, se situen actualment en nivells similars als anteriors
a la pandémia.

Produccio de sectors industrals intensius
en entrades energéetiques

index (100 = 2019) index (100 = 2019)

Per fer analisis
desagregades per
branques, utilitzarem els
indexs de produccio
industrial. Ens permeten
disposar de dades per
branques fins al setembre
del 2025, mentre que les
dades per branques de
VAB estan disponibles
nomes fins al 2023. Com
detallem en I'iltima
seccio de l'article, el
creixement dels indexs de
produccid industrial i del
valor afegit brut estan
altament correlacionats,
tot i que el VAB creix a un
ritme més elevat que la
produccid industrial per a
la major part de sectors.

Produccio de sectors industrials menys
intensius en entrades energetiques
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Nota: La industria intensiva en energia inclou I'auxiliar de la construccioé (que inclou metal-largia i fabricacié de productes
minerals no metal-lics i productes metal-lics), la paperera, la quimica, la de la fusta i la de fabricacié de plastics. Les industries
menys intensives en energia son la resta de les branques industrials.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades d’Eurostat.
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Laugment dels costos energétics ha fet que les industries intensives en energia creixin
menys que les no intensives, pero I'avantatge competitiu de les branques espanyoles pel
que fa a les seves homologues europees ha permés que mostrin un millor comportament.
Aixi, la produccio industrial espanyola de les branques intensives en energia es va situar en
els nou primers mesos de 2025 un 5,6% per sota dels seus nivells de 2019. Aquesta caiguda
és substancialment inferior a la del conjunt de la zona de I'euro (-11,9%) i la mitjana
d’Alemanya, Franca i ltalia (-14,6%). Per la seva banda, la produccié de les activitats no
intensives en energia creix un 3,3% a Espanya en el mateix periode, davant d'un augment
d’'un 1,17% a la zona de I'euro i una caiguda d’un 4,4% de mitjana a Alemanya, Franca i Italia.

En conseqiiéncia, si bé el creixement en termes absoluts ha estat més favorable en les
branques menys intensives en energia, les intensives han jugat un paper central a I'hora
d’explicar el diferencial de creixement entre la industria espanyola i l'europea.

Un factor important que hi ha darrere del pitjor comportament de les intensives és que
aquestes branques s’enfronten també a la competéncia extracomunitaria, procedent de
paisos que no han patit el mateix encariment energeétic associat a la invasio russa a Ucraina.

El creixement és més gran en les branques industrials més productives
Lenergia no és pas I'tnic factor que explica la millora recent de la industria espanyola, aixi
com bona part del diferencial respecte a les altres economies europees. Més enlla de la
intensitat energeética, el canvi de patr6 industrial a Espanya es basa en el lideratge de les
activitats amb més valor afegit per treballador.
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Produccio industrial de sectors
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Notes: Els sectors d'alt valor afegit inclouen les manufactures de productes farmaceéutics, quimics, vehicles de motor, altres

vehicles de transport, metall, paper i begudes.

Els sectors de menor valor afegit inclouen els sectors de la fusta, téxtil, agroalimentari, de metalls basics, mobles i altres

manufactures.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades d’Eurostat.
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Classifiguem les industries segons el seu valor afegit brut per empleat, seguint la (15 Vegeu Iarticle

metodologia que apliquem en un estudi anterior'®. Entre 2019 i 2025, les branques de més  «Radiografia de la
valor afegit a Espanya han mostrat un comportament clarament superior al dels seus :;:';f‘t:;;a:"famrm
equivalents a la zona de I'euro: la seva produccio mitjana en els primers nou mesos de 2025 IS Industria

és un 4,4% superior a la de 2019, mentre que, de mitjana, a Alemanya, Franca i ltalia, se situa Manufacturera 2021.
un 5,9% per sota. Aquesta bretxa de 10,3 p. p. és clau per explicar el millor comportament
de la industria espanyola.

Per contra, les branques de menor valor afegit per treballador han mostrat una evolucié
negativa tant a Espanya com a Europa. Entre 2019 i 2025, la producci6 industrial d’aquestes
branques s’ha reduit un 9,2% a Espanya i un 11,4% de mitjana en els altres tres paisos. El
diferencial de rendiment a favor d’Espanya, de 2,2 p. p., és en aquest cas més modest.

Destaca I'excepcional rendiment de la industria farmaceéutica espanyola, amb una produccié
industrial en els nou primers mesos de 2025 que es va situar un 36,3% per sobre de la de
2019, molt superior al 18,2% registrat en els principals competidors europeus. També
destaca el millor comportament, en el mateix periode, d’industries d'alt valor afegit i alhora
intensives en energia, entre les quals s'inclouen la industria quimica (un +0,2% a Espanya,
davant d’'un -14,1% a Alemanya, Franca i Italia), la paperera (un —-0,4% a Espanya, davant
d'un -11,7% a Alemanya, Franca i ltalia) i la fabricacié de productes metal-lics (un -3,8% a
Espanya, davant d'un -13,7% a Europa). La interseccio entre sectors d'alt valor afegit i
intensius en energia es mostra, aixi doncs, com un component clau del rendiment superior
de la industria espanyola.
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