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crecer un 2,4% en 2025 y un 2,0% en 2026.
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Entre 2018 y 2024, la industria espanola ha pasado
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favorecido un buen desempeno del sector manufacturero en
los ultimos ejercicios.
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«Las causas y efectos no pueden descubrirse

por la razon, sino por la experiencia.»
DAVID HUME
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La economia espainola modera su ritmo de crecimiento en un contexto

de tensiones comerciales

FACTORES DE APOYO !

Moderacion de la inflacion
Descenso de los tipos de interés
Favorable posicion financiera de
hogares y empresas
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Tensiones comerciales
Debilitamiento del crecimiento
global

Incertidumbre geopolitica
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Ramas manufactureras mas
expuestas:
- Industria farmacéutica y quimica
- Metalurgia y auxiliar de la construccion
- Fabricacion de maquinaria y bienes
de equipo
Menor exposicion de los servicios

PERSPECTIVAS SECTORIALES 2025-2026

CRECIMIENTO ELEVADO

Tecnologias de la informacion y
comunicacion (TIC), actividades
profesionales y administrativas

Industria farmacéutica

Sector turistico

Sector primario y agroalimentario

Construccion
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Servicios de alto valor anhadido impulsados
por la digitalizacion y la adopcion de nuevas
tecnologias.

Motor de crecimiento de alto valor anadido,
aunque vulnerable a potenciales aranceles.

Beneficiado por la especializacion
y competitividad internacional.

Recuperacion gracias a condiciones climaticas
favorables y menores costes.

Impulsado por la demanda de vivienda
y regeneracion urbana.

CRECIMIENTO PROMEDIO
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Industria manufacturera

Comercio mayorista

Beneficiada por menores costes energéticos,
pero expuesta a riesgos comerciales.

Apoyado por el consumo privado
y la mejora de la renta disponible.

Fuente: CaixaBank Research.
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Industria textil

Industria papelera

Comercio minorista
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Afectada por presion competitiva
internacional y tendencias negativas.

Enfrenta desafios similares a los del textil.

Impactado por el auge del comercio electronico
y cambios en los habitos de consumo.

ENERGIA: NUEVA VENTAJA COMPETITIVA _
PARA EL SECTOR MANUFACTURERO ESPANOL

Porcentaje de la electricidad generada
con energias renovables

2019 2020 2021 2022 2023

Solar fotovoltaica M Eélica

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos
de Red Eléctrica.

2024

Los menores precios de la electricidad en comparacion con los competidores europeos
han favorecido un buen desempeno del sector manufacturero en los Ultimos ejercicios

Precio industrial de la electricidad
(Euros/kWh)

0,18
0,16
0,14
0,12

-20,9%

4

Nota: Precios para consumidores en la banda ID
(entre 2.000 y 19.999 MWh) sin cargas ni impuestos.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de
Eurostat.
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Resumen ejecutivo

Fortalezas sectoriales para
navegar un entorno complejo

La economia espanola ha empezado el afo con un tono
muy dindmico, aunque algo mas moderado que en 2024,
y con un crecimiento generalizado en la mayoria de sus
sectores de actividad. A pesar de este buen desempeno
inicial, los importantes desafios geopoliticos y el giro
proteccionistadelaactual Administraciénestadounidense
nos han llevado a revisar ligeramente a la baja nuestras
previsiones de crecimiento para la economia espanola:
hasta el 2,4 % en 2025 y hasta el 2,0 % en 2026 (1 décima
menos en ambos casos respecto al escenario de abril,
que ya incorporaba un impacto negativo de un par de
décimas para 2025 a causa de los aranceles y el aumento
de la incertidumbre).

Por el momento, el Indicador Sectorial de CaixaBank
Research —una herramienta que integra informacion de
diversos indicadores de actividad, del mercado laboral y
del sector exterior— muestra una baja dispersion en los
ritmos de crecimiento de los distintos sectores
economicos. Este comportamiento sugiere que, antes
del impacto del shock arancelario, la economia espanola
atravesaba una fase de estabilidad dentro del ciclo
econémico tras haber absorbido en gran medida los
shocks de los ultimos anos: la pandemia, las disrupciones
en las cadenas de suministro, la crisis energética y el
endurecimiento de la politica monetaria.

Ademas, a pesar de que el ritmo de crecimiento de la
economia espanola muestre signos de moderacion,
observamos un incremento reciente del numero de
sectores en expansion: la mitad de las ramas de la
economia se encuentra en esta fase en los primeros
meses de 2025, frente al 20% registrado en 2024. Entre
ellas destacan por su dinamismo las industrias quimica y
farmacéutica. Por otro lado, cerca de un 25% de las ramas
de actividad se encuentran ahora en fase de debilidad,
frente al 34% del ano anterior. Finalmente, casi el 30% de
las ramas se mantienen en una situacion de estabilidad.

Si bien se espera que el aumento de los aranceles por
parte de EE. UU. tenga un impacto limitado en la
economia espanola, inferior al de otras economias
avanzadas, algunos sectores de actividad podrian verse
mas afectados. Nuestras previsiones sectoriales, que se
detallan en el segundo articulo de este informe,
contemplan que el impacto se concentrara en las ramas

manufactureras, ya sea de forma directa a través de los
vinculos comerciales, o indirectamente a causa del
aumento de la incertidumbre y del debilitamiento del
crecimiento global. Dependiendo del escenario que
finalmente se materialice, podrian activarse otros canales
indirectos que afectarian a un espectro mas amplio de
sectores, incluidos algunos servicios, especialmente
aquellos mas orientados al exterior, intensivos en capital
o integrados en las cadenas de valor industriales. Ante
este contexto, las empresas espanolas podrian adoptar
estrategias de mitigacion, ya sea mediante inversién
directa en EE. UU. para mantener el acceso al mercado,
ya sea diversificando hacia mercados alternativos, en
particular aquellos con los que la UE esta profundizando
sus relaciones comerciales.

En el tercer articulo de este informe, presentamos una
serie de métricas con las que evaluamos el potencial de
las empresas espanolas para redireccionar sus
exportaciones hacia los 50 principales mercados
mundiales, incluyendo la similitud de sus patrones de
demanda respecto a EE. UU., la competencia de terceros
paises y el grado de accesibilidad comercial al mercado
en cuestion. Finalmente, analizamos las implicaciones de
un escenario de desconexion entre China y EE. UU., que
podria provocar una desaceleracion global mas intensay
un aumento significativo de la competencia, y afectan
especialmente al sector de bienes de consumo en
Espana.

Para finalizar, en el Gltimo articulo, centramos la atencion
en un desarrollo muy positivo ocurrido en los ultimos
anos: el aumento del peso de las energias renovables en
la generacion eléctrica ha otorgado a Espana una ventaja
competitiva en términos de costes energéticos frente a
sus principales competidores europeos. Este factor
resulta clave para explicar el mejor desempeno de las
manufacturas en comparacion con sus homélogas
europeas. Dado que la ventaja competitiva espanola en
generacion eléctrica renovable de bajo coste se sustenta
en factores fisicos (el elevado nivel de radiacion solary el
abundante espacio para la produccion de energia eodlica
terrestre), esta se perfila como un elemento estratégico
fundamental para sostener y potenciar la competitividad
del sector manufacturero espanol a medio y largo plazo.
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Situacidn y perspectivas

El crecimiento de los
servicios sostiene
el dinamismo de la

economia espanola en
2025

La economia espanola mantiene un tono positivo en el arranque de 2025
impulsada, sobre todo, por la reactivacion de lademanda interna. Aunque
se espera un crecimiento algo mas suave que el pasado ano, el descenso
de lainflaciony de los tipos de interés actuaran como importantes puntos
de apoyo ante un contexto internacional marcado por la incertidumbre.
El Indicador Sectorial de CaixaBank Research refleja este dinamismo en
los primeros meses del ano y recoge un aumento del nimero de sectores
en fase de expansion, aunque hay cierta heterogeneidad.

Excelente cierre de 2024 y dinamicas positivas

que se extienden para este 2025

La economia espanola volvié a sorprender positivamente en 2024 y registrdé un sélido
crecimiento del PIB del 3,2%, en contraste con el modesto avance del 0,9% observado en el
conjunto de la eurozona. Este dinamismo se ha mantenido en el inicio de 2025, con un
crecimiento por encima del potencial: el PIB aumentd un 0,6% intertrimestral y un 2,8%
interanual en el 1T, en consonancia con las previsiones de CaixaBank Research.

Para 2025, prevemos un crecimiento del PIB del 2,4%, siguiendo un patrén similar al
observado a finales de 2024 y sustentado principalmente en la fortaleza de la demanda
interna. Esta previsidn se apoya en tres supuestos clave: una moderacién de la inflacion
que permitiria al BCE seguir bajando tipos hasta el 1,75%, un precio del petréleo contenido,
y una menor aportacion del sector exterior debido al débil crecimiento de la eurozonay a
un impacto comedido de las tensiones comerciales. En este sentido, es importante aclarar
que el escenario central de previsiones de CaixaBank Research contempla que las tensiones
arancelarias se mantendran acotadas y que la incertidumbre se ird disipando en los
préximos meses. Esto implicaria un impacto limitado y transitorio de las tensiones
comerciales para la economia espanola, dado su bajo grado de exposicién comercial a EE.
UU.y el hecho de que los principales riesgos provienen de efectos indirectos derivados de
la incertidumbre geopolitica y el menor crecimiento global, tal y como analizamos en el
articulo de este mismo Observatorio Sectorial «Tensiones arancelarias y reconfiguracion de
los flujos comerciales: impacto en Espanan.

2 CaixaBank Research



1S 2025

En este contexto, el Indicador Sectorial de CaixaBank Research, un indicador sintético que (1) Este indicador se
aglutina la informacién de 17 variables de actividad, mercado laboral y sector exterior,’ calcula mensualmente
muestra que la economia espafiola mantiene un ritmo de crecimiento dinamico este 2025, ~ P24 sectores de

.. . , S ~ L A ~ actividad, incluidos los
similar al que registro los ultimos meses del pasado ano. El indicador mantiene una senal  ¢yatro grandes sectores:
mas positiva que las cifras de contabilidad nacional, tal y como puede observarse en el sector primario, industria
siguiente grafico. En particular, el indicador sefiala que el ritmo de crecimiento se mantiene =~ Manufacturera,

. . ., . construccion y servicios,
elevado en el segundo trimestre, aunque cabe remarcar que la informacion para dicho | o1l datos desde
trimestre todavia es incompleta, pues a fecha de cierre de este informe solamente se enero de 2011. Cabe
dispone de los datos de trabajadores afiliados a la Seguridad Social del mes de abril, unos ~ recordar que el indicador

. s no incorpora la actividad
datos que sorprendieron positivamente y muestran la buena marcha del mercado laboral de los s:)ctores

de forma transversal en los distintos sectores de actividad.? energético, financiero,
Administracion publica y
sanidad.
(2)Véase la Nota Breve:
Indicador Sectorial CaixaBank Research y VAB real* «La creacion de empleo

gana traccion en abril |

Y o
Variacion interanual (%) CaixaBank Research.
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—— Indicador Sectorial — VAB real*

Notas: (*) EI VAB real excluye los sectores de Administracion publica y defensa, educacion y actividades sanitarias, y
los sectores energético y financiero. (**) El dato del 2T 2025 es muy preliminar, pues corresponde solo al dato de abril
y se calcula con tan solo un indicador (afiliados a la Seguridad Social).

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE, de la AEAT, del MISSM, de DataComex y de la REE.

El Indicador Sectorial de CaixaBank
Research apunta a que la economia
espanola mantiene un ritmo de
crecimiento dinamico


https://www.caixabankresearch.com/es/publicaciones/notas-breves-actualidad-economica-y-financiera/espana/creacion-empleo-gana-traccion
https://www.caixabankresearch.com/es/publicaciones/notas-breves-actualidad-economica-y-financiera/espana/creacion-empleo-gana-traccion
https://www.caixabankresearch.com/es/publicaciones/notas-breves-actualidad-economica-y-financiera/espana/creacion-empleo-gana-traccion
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Semaforo Sectorial de la economia espanola:
aumentan los sectores en expansion

(3) Las medidas de
El Seméforo Sectorial de la economia espanola, una herramienta grafica que clasifica los  dispersion (desviacion
sectores en cinco categorias seguin la intensidad de su ritmo de crecimiento o contraccion, ~ estandar del crecimiento
muestra que cerca del 30% de las ramas de actividad se encuentran en una situacion de ig:ne:::t;f:)n niveles
estabilidad, un porcentaje similar al registrado en promedio en el periodo prepandemia de muy contenidos en
2017-2019, lo que evidencia una mayor homogeneidad en los ritmos de crecimiento entre ~ términos histéricos en la
sectores. En efecto, la economia espanola se estd adentrando en una fase mas estable del Z::: :':g::;b;::es“e
ciclo econdmico a medida que los principales shocks de los ultimos anos —como la aumentado levemente
pandemia, las disrupciones en las cadenas de suministro, la crisis energética y el en los primeros meses

endurecimiento de la politica monetaria— van quedando atras.® de 2025.

Segun el Semaforo Sectorial, en los primeros meses de 2025 alrededor del 50% de las
ramas de actividad se encuentran en expansion —destacando las industrias quimica y
farmacéutica por su dinamismo—, frente al 30% en la segunda mitad de 2024 y al 20% en
promedio ese ano. Ademas, se ha reducido el nimero de sectores en dificultades: solo el
24% mostraba debilidad en los primeros meses del 2025, frente al 34% en 2024. En particular,
destaca la mejora de los dos sectores que mostraban peor desempefo en 2024, la industria
extractiva e industria textil, y ello ha apoyado la mejora del indicador sectorial agregado.

Semaforo Sectorial para la economia espanola
(% sobre el total de sectores)

100 100
21 45
9,1
90 90 16,7
80 80 21,6
44,3
70 70
60 60 20,8
470
50 50
40 40
273
30 30
40,5
20 20
32,6
10 10 23,9
8,0
0 0
2 2 2 2 88 8 8§ § 53 5§ § ¥ 8§ 8§ %898I TSI I 88 8 8 &
6 X 3 & ¢ 5 3 8§ ¢ 5 3 § ¢ 5 = £ & £ T 8 ¢ £ 3 & o % < < ]
H | 2 3 s § 2 8 5§ 8§ 2 8 5 8§ 2 8 5 8 2 38 5 8 =2 38 5 % N
Fuerte debilidad Debilidad Estabilidad Expansion Expansion fuerte

Notas: El seméaforo indica el porcentaje de sectores clasificados segtin cinco categorias de crecimiento, que se definen de la siguiente forma: «Fuerte
debilidad» si el valor que toma el indicador sectorial es inferior al percentil 15 (P15) de la distribucion histérica de dicho indicador, «Debilidad» cuando toma un
valor entre el P15y el P40, «Estabilidad» entre el P40 y P60, «Expansidon» entre P60 y P85, y «Fuerte expansién» cuando el indicador se encuentra por encima
del P85. (*) 2025 corresponde al promedio en lo que llevamos de afno (enero-abril).

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE, de la AEAT, del MISSM, de DataComex y de la REE.
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¢En qué momento del ciclo se encuentra cada sector?

Esta mejora en la composicion sectorial de la economia espanola se observa también en el
Reloj Sectorial de CaixaBank Research, un grafico que compara la situacion de cada sector
en 2024 con la de lo que llevamos de 2025 (datos hasta abril en el momento de cierre de este
informe).*

@ La informacién
disponible para el mes
de abril todavia es muy
incompleta, pues solo se
incorporan los afiliados a

la Seguridad Social.
En primer lugar, visualmente, se observa como aumenta el nimero de sectores en el
cuadrante de aceleracién (pasan de 9 en el conjunto de 2024 a 16 en abril de 2025) y cémo
se reducen los sectores en el cuadrante de enfriamiento (pasan de 8 sectores en 2024 a solo
3 en abril).
Reloj Sectorial de CaixaBank Research
2024 Abril de 2025
20 J 20 q
Industria extractiva
15 ) @ Industria papelera 5 Otras
E y graficas E manufacturas
: 10 3 10 =
% . . . Industria qu[mica % . . Sector primario
-(% 5 o y farmacia § 5 Industria textil () [ ] ()
Q Refineria | () Sector primario ° ycalzado 7 [ ) o Industria quimica
E 'g . yfarmc;cia Hosteleria
3 0, ‘ LJ ‘ ! . T 0, ‘ ‘ ‘ .
° [ ) o @ Fabricacion
3 Industria textil ) ] de material Actividades
S 5 y calzado 5 5 de_‘ransporte inmobiliarias
5 S . Servicios sociales
:S -10 | Servi ilcios Sector g 10 Refineriai Informacién y ocio
§ Fabricacion s°%'§i35 ¥ construccion Hosteleria §

de material de
transporte

-15

-20 -20

-10 5 10 20 25 [} 5

Indicador Sectorial en 2024

@ Industria manufacturera Resto de la economia

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE, de la AEAT, del MISSM, de DataComex y de la REE.

Entre los sectores que mas mejoran, destacan, en primer lugar, la hosteleria (restauracion
y alojamiento), que en 2025 ha retomado tasas de crecimiento positivas y sigue liderando
el ranking del indicador, tras la desaceleracion registrada en 2024, motivada por un efecto
base tras el excepcional repunte de 2023 vinculado a la recuperacién pospandemia. En una
situacién parecida se encuentra el comercio minorista, que también presentaba senales de
enfriamiento en 2024, pero que ha vuelto a acelerarse en los primeros meses de 2025,
gracias a la recuperacion de capacidad de compra de los hogares. Finalmente, la industria
extractiva, la maderera y de muebles, y otras manufacturas (fabricaciéon de caucho y
reparacion de maquinaria), todas ellas intensivas en consumo energético, han pasado de
una situacién contractiva a acelerarse en este comienzo de ano, sin pasar por una fase de
recuperacion.

10 15 20 25

Indicador Sectorial en abril de 2025



. Observatorio Sectorial

En el lado contrario, es decir, entre los sectores que han empeorado, cabe destacar dos
casos especialmente significativos. En primer lugar, la refineria ha pasado del cuadrante
recuperacion al de contraccion, registrando un descenso de los margenes del refino que
estéa repercutiendo en una menor produccién del sector (retrocedio un 5% interanual en el
1T 2025). En segundo lugar, el sector del automoévil permanece en el cuadrante contraccion
y sigue atravesando unasituacion de fuerte debilidad: la produccionindustrial haretrocedido
un 14% en el 1T, las exportaciones registran tasas interanuales negativas desde finales de
2024 y ha destruido 8.000 puestos de trabajo en los ultimos 12 meses hasta abril.

¢Qué caracteriza a los sectores que encabezan y cierran nuestro ranking
sectorial?

Paraidentificar patrones en el comportamiento actual de los distintos sectores econdémicos,
se haanalizado el rankingdelIndicador Sectorial, observando las caracteristicas compartidas
por los sectores que lo encabezan y los rasgos distintivos de aquellos que ocupan las
ultimas posiciones. Este analisis se basa en la contribucion de los tres pilares que componen
el Indicador Sectorial: actividad, mercado laboral y sector exterior.®

Ranking sectorial y comportamiento de los pilares del Indicador Sectorial

Pilares

Ranking

® Las 17 variables que
componen el indicador
se agrupan en tres
pilares (actividad,
mercado laboral y sector
exterior), lo que permite
analizar la contribucién
de cada una de estas
dimensiones al
desempeio de cada
sector de actividad. Para
profundizar en qué
indicadores forman cada
pilar, consiiltese la Nota
metodoldgica: Indicador
Sectorial de CaixaBank
Research.

Contribucion de los pilares al Indicador

sectorial - Mercado Sector Sectorial

(abril 2025) | Actividad laboral exterior (p. p.)
Hosteleria 1 Mejora Desciende Mejora
Industria quimica y farmacia 2 Estable Mejora Estable 2
Sector primario 3 Mejora Estable Mejora A R
Act. profesionales y administrativas 4 Mejora Estable Mejora 10
Actividades inmobiliarias 5 Desciende Estable Mejora 5
Transporte y logistica 6 Desciende Estable Desciende 0
Sector construccion 7 Estable Mejora Mejora 5
Suministro de agua y residuos 8 Estable Estable Desciende 10
Servicios sociales y ocio 9 Estable Estable Desciende 15
Otras manufacturas 10 Mejora Desciende Mejora 20
Industria agroalimentaria 1 Estable Estable Mejora 5 2019 2020 2021
Comercio minorista 12 Mejora Mejora Desciende
Fabricacion de maquinaria 13 Mejora Desciende Estable Actividad
Comercio mayorista 14 Mejora Desciende Estable
Informacion 15 Desciende Desciende Desciende Indicador Sectorial
Industria auxiliar construccion 16 Desciende Mejora Desciende
Industria maderera y muebles 17 Mejora Desciende  Desciende
Industria papelera y graficas 18 Desciende Desciende Desciende
Industria extractiva 19 Mejora Desciende  Desciende
Industria textil y calzado 20 Desciende  Desciende Estable
fg:]:giﬂgn Gl w6l 21 Mejora Desciende  Desciende
Refineria 22 Desciende  Desciende  Desciende

Notas: Los sectores sombreados en azul pertenecen a la industria manufacturera. Los pilares reflejan las tendencias en los
ultimos 12 meses para cada sector y cada pilar.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE, de la AEAT, del MISSM, de DataComex y de la REE.
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Mercado laboral

2022 2023 2024  abr.-25

Sector exterior


https://www.caixabankresearch.com/es/analisis-sectorial/observatorio-sectorial/nota-metodologica-indicador-sectorial-caixabank-research?1207
https://www.caixabankresearch.com/es/analisis-sectorial/observatorio-sectorial/nota-metodologica-indicador-sectorial-caixabank-research?1207
https://www.caixabankresearch.com/es/analisis-sectorial/observatorio-sectorial/nota-metodologica-indicador-sectorial-caixabank-research?1207
https://www.caixabankresearch.com/es/analisis-sectorial/observatorio-sectorial/nota-metodologica-indicador-sectorial-caixabank-research?1207
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En general, cabe destacar que los sectores que encabezan el ranking se caracterizan por
tener una mejora en los indicadores que componen el pilar de actividad:

¢ La hosteleria ha mejorado gracias a la contribucién positiva de todos los pilares
=

del indicador, destacando los indicadores de actividad, que han alcanzado su
mayor aportacion desde 2022.

_— ¢ Las industrias quimica y farmacéutica con mejoras graduales y generalizadas
= en todos los pilares. En este caso, el mercado laboral ha sido el principal motor
del dinamismo reciente en este sector.

¢ El sector primario, afectado anteriormente por el alza de los precios energéticos
%% y la sequia, ha logrado reactivarse en 2024 y 2025, tal y como reflejan los
indicadores de actividad y sector exterior, mientras que la mejora en el mercado

laboral es mas modesta.

Los indicadores de actividad
han alcanzado su mayor
aportacion desde 2022

Contribucion de los pilares al Indicador Sectorial en los sectores que encabezan el ranking

(p. p.)
Hosteleria Industria quimica y farmacéutica Sector primario
»
N I
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20
8 8
il,7/
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10
2 3,6 37 2 31
2,0
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s -2,2 -1,6 -0,4
2 2
-0,7
0 -4 -4
2023 2024 abr-25 2023 2024 abr25 2023 2024 abr-25

Actividad Mercado laboral Sector exterior

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE, de la AEAT, del MISSM, de DataComex y de la REE.



. Observatorio Sectorial

Por el contrario, entre los sectores que se situan en la parte baja del ranking no se observa
un patron homogéneo, pues el deterioro que presentan responde a factores distintos en
cada caso:

e La refineria ocupa la ultima posicion, afectada por una reduccién de los
margenes de refino entre otros elementos mas estructurales ligados con la
transicion energética. A pesar de este contexto adverso, el mercado laboral del
sector mantiene un tono positivo, acorde con la tendencia observada en los
ultimos anos.

¢ | afabricacion de material de transporte muestra un cierto deterioro, provocado
por la debilidad del mercado laboral (fuerte destruccion de empleo) y el
empeoramiento del entorno exterior (las exportaciones registran tasas
interanuales negativas desde finales de 2024).

¢ La industria textil, afectada por la deslocalizacion y el auge del consumo online,
mﬁ ha iniciado una fase de recuperacién gracias a los pilares de actividad y sector
exterior, aunque sigue enfrentando dificultades en el &mbito laboral.

Contribucion de los pilares al Indicador Sectorial en los sectores que cierran el ranking

(p.p.)
Refineria Fabricacion de material de transporte  Industria textil y de calzado
o © - 4} *x
4 é 5 &l 3 hivh
2
2 20
1 09
13 0,38

2 4,0
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8 5 6

2023 2024 abr25 2023 2024 abr25 2023 2024 abr-25

Actividad Mercado laboral Sector exterior

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE, de la AEAT, del MISSM, de DataComex y de la REE.

Finalmente, cabe mencionar que las ramas manufactureras se sitluan en la parte
intermedia-baja del ranking, en gran parte debido a la debilidad del sector exterior. Este
pilar muy posiblemente seguira ejerciendo presion a la baja en los proximos trimestres a
causa de las tensiones comerciales. No obstante, la ventaja competitiva en términos de
costes energéticos de la que goza la economia espanola deberia apoyar el desempeno
del sector manufacturero espanol a medio y largo plazo. Estos dos aspectos, tensiones
comerciales y costes energéticos, se analizan en mas detalle en los articulos «Tensiones
arancelarias y reconfiguracién de los flujos comerciales: impacto en Espana» y «Espana
Y Su nueva ventaja energética» en este mismo informe.
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Previsiones

Perspectivas de la
economia espanola en
clave sectorial 2025-2026

Las perspectivas para la economia espanola y sus sectores en 2025 y
2026 son solidas. Aunque persiste una elevada incertidumbre en torno
a las reglas del comercio global, prevemos que el PIB de Espafna podria
crecer un 2,4% en 2025 y un 2,0% en 2026, en un escenario en el que las
tensiones comerciales se mantuvieran contenidas. Nuestras previsiones
contemplan que el impacto del aumento de los aranceles se concentre
en las ramas manufactureras, aunque, segun el escenario que se acabe
materializando, otros canales indirectos podrian impactar de forma
mas amplia a otros sectores de actividad, incluyendo los servicios.
Como factores de apoyo, destacamos el menor precio de los inputs
energéticos para la industria espanola en comparacion con la europea,
lo que contribuira a que las manufacturas espanolas crezcan a un ritmo
similar al del conjunto de la economia a pesar de los aranceles.
Esperamos un desempeno superior al promedio en sectores de alto
valor anadido, como las tecnologias de informacion y la comunicacion,
los servicios profesionales y la industria farmacéutica. En contraste,
ramas industriales con alta exposicion a la competencia internacional y
presion de costes —como la industria textil y la papelera— registrarian
crecimientos mas modestos.

Evolucion reciente de los sectores de actividad en Espaina

En 2024, la economia espanola crecié un 3,2%, acelerdndose notablemente respecto al
2,5% registrado en 2023. Ademas, esta mejora fue generalizada en todos los sectores: tanto
el sector servicios como las manufacturas y el sector primario presentaron un mayor
dinamismo.

- Servicios: aunque el sector turistico mostré una leve desaceleracion en 2024 (crecio un
6,0% frente al 7,6% en 2023), el empuje de los servicios de alto valor anadido —como las
actividades profesionales y cientificas, que crecieron un 4,2%-vy el sélido desempeno de
las actividades inmobiliarias (8,5%) impulsaron al conjunto del sector servicios, que
registré un crecimiento del 3,7% en 2024, por encima del 3,3% alcanzado en 2023.

1S 2025




Observatorio Sectorial

- Manufacturas: el valor anadido bruto (VAB) de la industria manufacturera crecié un solido
3,6% en 2024, impulsado en parte por unos costes energéticos mas bajos en comparacion
con sus competidores europeos, como se analiza en el articulo «Espana y su nueva
ventaja energética» de este mismo Observatorio Sectorial. Entre los sectores con mejor
comportamiento destacan las industrias quimica y farmacéutica, con un crecimiento
estimado del 8,8%, y la industria agroalimentaria, con un 4,0%. En contraste, algunas
ramas con tendencias estructurales negativas, como la industria textil y del calzado o la
industria maderera y de muebles, registraron caidas. Estos sectores contintian viéndose
afectados por una elevada competencia internacional y una fuerte presion sobre los
precios.

- Sector primario: el sector primario continud recuperadndose en 2024, con un crecimiento
del VAB del 8,3%, después de un avance del 6,5% en 2023, tras la fuerte contraccion del
20,3% registrada en 2022. Esta evolucién positiva fue impulsada por la mejora de las
condiciones meteorolégicas y la reduccion de los costes de produccion agraria. Gracias a
esta recuperacion, el sector se aproxima a los niveles de actividad alcanzados en 2021.

Nuestras previsiones contemplan que el
impacto del aumento de los aranceles se
concentre en las ramas manufactureras

10 CaixaBank Research



Las perspectivas para el bienio 2025-2026 son positivas

Aunque se prevé una moderacién en el ritmo de crecimiento del PIB, que pasaria del 3,2%
en 2024 al 2,4% en 2025 y al 2,0% en 2026, se espera que la economia espanola continde
creciendo porencima de su potencial alargo plazo, aunque con una progresiva convergencia
hacia dicha referencia. Este escenario esta condicionado por dos factores clave, con efectos
contrapuestos. Por un lado, las tensiones comerciales globales y la incertidumbre asociada
ejercen presion a la baja y afectaran particularmente a los sectores con mayor exposicion
al mercado estadounidense, o0 mas abiertos al exterior —por el contexto de desaceleracion
global-y aquellos intensivos en inversion. Analizamos estos canales directos e indirectos
en el articulo «Tensiones arancelarias y reconfiguracion de los flujos comerciales: impacto
en Espana» de este mismo Observatorio Sectorial. Por otro lado, la ventaja competitiva de
Espana en costes eléctricos frente a sus competidores europeos actia como un factor de
impulso, especialmente para las ramas manufactureras con alta intensidad energética. Los
distintos ritmos de crecimiento sectorial estaran también determinados por tendencias
estructurales de medio y largo plazo. Asi, sectores con desafios persistentes, como la
industria textil, seguiran mostrando un crecimiento mas moderado.

En funcién del crecimiento previsto para el bienio 2025-2026, los sectores se agrupan en
tres grandes categorias: 1. Sectores con crecimiento elevado, 2. Sectores con crecimiento
en torno al promedio y 3. Sectores con crecimiento débil.

1S 2025
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Observatorio Sectorial

1. Sectores de crecimiento elevado

Estos sectores muestran un alto potencial de expansion, ya sea por el impulso de tendencias
estructurales favorables o por un contexto coyuntural especialmente favorable en el caso
de la construccion, el sector primario y el agroalimentario.

Servicios de alto valor anadido: tanto el sector de las tecnologias de la informacion y la
comunicacion (TIC) como las actividades profesionales y administrativas seguiran
creciendo por encima del promedio de la economia espanola, ganando asi peso relativo en
el tejido productivo. Las TIC se benefician de un impulso estructural sostenido, favorecido
por la digitalizacién y la adopcion de nuevas tecnologias. Se prevé que este sector crezca
un 3,3% en 2025, acelerandose hasta un 3,7% en 2026. Por su parte, las actividades
profesionales y administrativas también muestran una tendencia estructural positiva, tal y
como reflejan nuestras previsiones de crecimiento por encima del 4,0% en el bienio 2025-
2026.

Industria farmacéutica: la industria farmacéutica ha ganado un gran protagonismo en los
ultimos 25 anos, siendo un motor de crecimiento de alto valor anadido para la economia
espanola. En 2024, el conjunto de la industria quimica y farmacéutica crecié un 8,8% segun
las estimaciones de CaixaBank Research. Si bien este sector es particularmente vulnerable
a los potenciales aranceles que pueda imponer la Administracion Trump por su alta
exposicion a la economia americana, prevemos que se desacelere a un crecimiento aun
robusto del +5% en 2025, y crezca un +7% en 2026.

12 CaixaBank Research



1S 2025

Sector turistico: el sector turistico continua beneficiandose de un alto grado de
especializacion y competitividad, lo que le permite mantener un crecimiento superior al
del conjunto de la economia espanola. Tras expandirse un 6,0% en 2024 y superar con
creces su nivel de actividad de 2019, se espera que el crecimiento del sector se modere
hacia tasas mas moderadas, en torno al 3,5%, pero claramente superiores al promedio
de laeconomia. Entre los principales factores coyunturales que respaldan esta evolucion,
destacan el elevado nivel de ahorro en los principales paises emisores y el aumento de
las rentas brutas disponibles, en un contexto de normalizacién de la inflacién hacia el
objetivo del 2% en la eurozona. Cabe subrayar que la competitividad del sector se refleja
en su desempeno relativo frente a otras grandes economias europeas. El agregado de
comercio, transporte y hosteleria—que recoge la mayor parte de las actividades turisticas
en la contabilidad nacional- ha crecido mas en Espana desde 2019 que en el conjunto de
la UE o en cualquiera de las principales economias del continente, a pesar de haber
sufrido una caida mas profunda durante la pandemia, tal y como refleja el siguiente

grafico.

VAB sector manufacturero
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.
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Sector agroalimentario: se prevé que en 2025 el sector primario crezca un 6,6%, mientras
que la industria agroalimentaria lo haga en torno al 4,0%. Este repunte permitira que el
sector primario recupere en 2025 un nivel de actividad similar al de 2021. Por ello, se anticipa
un crecimiento mas moderado en 2026, en linea con su potencial.
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Sector de la construccion: avanzé un modesto 2,1% en 2024, en un contexto en el que la
oferta de vivienda comenzé a reactivarse, aunque esta sigue siendo muy inferior a la
demanda derivada de la formacion neta de hogares. De cara al bienio 2025-2026, se prevé
que la bajada de los tipos de interés, el déficit acumulado de vivienda en los ultimos anos y
la ejecucién de los fondos Next Generation EU (NGEU) impulsen tanto la construccion
residencial como los proyectos de regeneracion urbana, favoreciendo asi un mayor
crecimiento del sector de la construccion.

2. Sectores de crecimiento promedio

Industria manufacturera: registré un solido desempeno en 2024, con un crecimiento del
3,5%, superando al conjunto de la economia. Este avance se vio favorecido por el menor
coste de los inputs energéticos en comparacion con otros paises europeos, lo que ha
impulsado la competitividad de las manufacturas espanolas. Como resultado, el sector
crecid a un ritmo sustancialmente superior al de la media de la UE. Tal como se observa
en el grafico anterior, el VAB manufacturero espanol ha avanzado un 9,9% desde 2019,
frente a un 4,3% en el conjunto de la UE y una caida del 1,6% en Alemania y del 0,5% en
Francia. Sin embargo, el manufacturero es el sector de la economia espanola mas
expuesto a los aranceles impuestos por EE. UU., tanto por el canal directo —debido a su
elevada intensidad exportadora—como por canales indirectos. La incertidumbre derivada
de los vaivenes en la politica comercial estadounidense podria afectar negativamente a
la inversion, lo que supondria un riesgo para un sector intensivo en capital. Aunque se
espera que la ventaja competitiva derivada de los precios energéticos se mantenga, los
vientos de cara asociados a la politica comercial internacional hacen prever una
desaceleracién del crecimiento del sector, que se situaria en torno a tasas ligeramente
superiores al 2,0% en 2025 y 2026.

Comercio mayorista: prevemos que se beneficie del elevado nivel de ahorro y del
crecimiento de la renta bruta disponible de los hogares espanoles. Estos factores, junto con
el descenso de lainflacion y la robusta creacién de empleo, apuntan a un sélido desempeno
del consumo privado en el proximo bienio. La fortaleza del consumo privado nos lleva a
anticipar que el comercio mayorista crecera en linea con el conjunto de la economia en
2025y 2026.

Algunos sectores mostraran
crecimientos inferiores al promedio
de la economia
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3. Sectores de crecimiento débil

Nuestro escenario central no contempla caidas de la actividad en ningun sector durante el
bienio 2025-2026. No obstante, algunos sectores mostraran crecimientos claramente por
debajo del promedio de la economia. Entre ellos destaca:

Industria textil: para la que prevemos un crecimiento anual inferior al 1% en ambos anos,
tras tres ejercicios consecutivos de contraccion. Esta industria enfrenta tendencias
estructurales negativas, marcadas por una intensa presién competitiva internacional, y no
se espera que recupere los niveles de actividad de 2019 dentro del horizonte de prevision.

Industria papelera: que comparte algunos de estos desafios, también se mantendra por
debajo de su nivel de produccion de 2019, aunque se anticipan tasas de crecimiento algo
superiores, en torno al 1,5% anual.

Finalmente, y a pesar de las buenas expectativas para el consumo, prevemos que el
comercio minorista tenga el desempeno mas modesto. El comercio minorista se enfrenta
a vientos de cara significativos, que incluyen la competencia de plataformas digitales que
actian como intermediarias (y que no se incluyen dentro del comercio minorista), y cambios
en los habitos de consumo, especialmente entre las generaciones mas jovenes. Prevemos
que crezca un 1,5% en 2025 y un 1,3% en 2026.
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Previsiones de crecimiento del VAB por sectores

Variacion anual (%)
Estimacion | Estimacion Prevision Prevision
AV o2l U2z 2023 2024 2025 2026
15 -2,0 70 65 83 6,6 15

Sector primario -20,3
Industria extractiva 121 -2,2 31,7 370 -30,1 04 - -
Industria manufacturera 2,6 -14,1 13,9 6,3 21 3,5 2,3 21
Industria agroalimentaria 0,9 -16,0 1,7 14,0 =15 4,5 4,0 2,0
Industria textil y calzado 11 -14,6 9,8 -2,1 -3,0 -2,0 0,7 0,7
Industria papelera y graficas 0,3 -11,0 33 -5,8 -1,0 2,0 1,5 1,5
Refineria 100,8 -100,0 -464,2 110,7 -0,8 BI5 - -
Industria quimica y farmacia 1,4 2,6 5,1 -12,6 5,0 8,8 5,0 70
Industria auxiliar de construccion 0,9 -6,2 -8,9 -6,7 -1,0 2,0 - -
Fabricacion de maquinaria 3,6 -11,5 15,5 33 55 B 2,0 2,0
Fabricacion de material de transporte 1,0 -16,9 13,1 29,3 1,8 4,5 2,3 2,3
Industria maderera y muebles 35 -16,0 26,4 31 -35 -1,0 - -
Otras manufacturas 3,1 -6,4 13,6 9,8 fI75 -0,2 = =
Suministro de agua y residuos 1,6 -2,8 10,9 13,7 -15,1 - - -
Sector construccion 38 -14,7 -1,0 9,2 24 21 3.4 2,9
Sector servicios 2,7 -11.1 70 8,55 33 3,7 2,8 2,6
Comercio mayorista 3.9 -71 6,9 5,4 4,3 2,7 2,0 1,8
Comercio minorista 3,6 -9,1 6,1 =77 2,6 235 143 1.3
Transporte y logistica 2,5 -275 15,5 25,8 31 3,2 1,9 1,7
Hosteleria 34 -55,3 46,6 478 173 5,2 2,7 2,7
Informacién y comunicaciones 5,4 -4,8 8,4 12,4 5,0 3,7 253 3,6
Actividades inmobiliarias’ 34 -2,6 4,6 16,8 54 8,5 B3 2,6
Act. profesionales y administrativas 5,6 -11,7 12,0 12,3 1,2 4,2 4,2 4,2
Servicios sociales y ocio 3,1 -20,8 1,5 13,4 6,3 2,5 1,8 1,8
Total economia 2,7 -10,9 6,7 6,2 2,7 3,2 2,4 2,0
PIB turistico? 4,6 -54,9 374 58,6 76 6,0 3,6 34

Notas: Las cifras sombreadas en azul y gris mas fuerte son estimaciones y previsiones propias. (1) Actividades inmobiliarias sin alquileres imputados. (2) El
PIB turistico se presenta separado, puesto que la demanda turistica incluye actividades en varios sectores (hosteleria, comercio, transporte, etc. ). Datos del PIB
turistico desde 2016.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE y de previsiones propias.
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Aranceles

Tensiones arancelarias
y reconfiguraciéon de
los flujos comerciales:
Impacto en Espana

El aumento de los aranceles por parte de EE. UU. entre 10 y 20 p. p. deberia
tener un impacto limitado en la economia espanola, menor que en otras
economias avanzadas, pero algunos sectores de actividad podrian verse
mas afectados. Entre los mas expuestos se encuentran muchas de las
ramas manufactureras y la industria extractiva, ya sea de forma directa por
los vinculos comerciales o de manera indirecta por el aumento de la
incertidumbre y el debilitamiento del crecimiento global. Aunque menos
expuestos en general, los servicios también enfrentaran desafios, sobre
todo los mas abiertos al exterior, los mas intensivos en capital y aquellos
gue forman parte de las cadenas de valor industriales. Ante este escenario,
lasempresas espanolas deberan adoptardistintas estrategias de mitigacion,
bienatravésdelainversiondirectaenEE. UU. paravenderallisus productos,
bien buscando mercados alternativos, incluidas las regiones con las que la
UE esta profundizando sus relaciones comerciales. Un escenario de
desconexion abrupta entre China y EE. UU. supondria una mayor
desaceleracion global y un riesgo de fuerte incremento de la competencia,
gue afectaria en mayor medida al sector de bienes de consumo en Espana.

El giro proteccionista de EE. UU. tendra repercusiones significativas para la economia
global, tal como advirtié el FMI en su ultimo informe de perspectivas sobre la economia
global. Aunque el impacto en la economia espanola se estima contenido y muy inferior al
de otras economias avanzadas, algunos sectores de actividad pueden verse mas afectados.
En este articulo, analizamos los diferentes canales a través de los que un aumento de los
aranceles puede impactar en los distintos sectores de actividad de la economia espanola, y
analizamos las posibles estrategias de mitigacion que pueden implementar.
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CANALES DE IMPACTO DEL CaixaBank
AUMENTO DE LOS ARANCELES :K %

RAMAS

METRICA MANUFACTURERAS
MAS AFECTADAS

Exposicion al Valor anadido Farmacia,
comercio con bruto de las metalurgia, auxiliar
EE. UU. (directo exportaciones de la construccion,
e indirecto). globales de quimica, fabricacion
bienes a EE. UU. de maquinariay
equipo.

Menor demanda Intensidad Automocion,
internacional exportadora refineria, quimica,
para los sectores (exportaciones farmacia, fabricacion
mas abiertos al en % del VAB). de maquinaria.
DESACELERACION exterior.
GLOBAL

Posposicion de Intensidad Papelera,
decisiones de inversora farmacéutica,
inversion. (inversion en metalurgia,
% del VAB) y automocion.
volatilidad de la
INCERTIDUMBRE inversion.

Exceso de oferta Combinacion Bienes de consumo,
de productos entre el arancel maquinaria y equipo.
que no absorbe aplicado y la
EE. UU. similitud de

exportaciones a

EE. UU. con las

RECONFIGURACION importaciones
DE LOS FLUJOS del resto del
COMERCIALES mundo.

Fuente: CaixaBank Research.

Las medidas anunciadas el 2 de abril por la Administracién Trump implicaban un aumento (6) Por ejemplo, unos
sustancial del arancel medio efectivo aplicado por EE. UU. a las importaciones espafnolas  aranceles reciprocos
tras laimposicion de un «arancel reciproco» del 20% a los productos provenientes de la UE. ::::)2::;2:’;:?:"
Sin embargo, una semana después, esta decision quedd suspendida durante 90 dias,  arancel universal, pueden
periodo durante el cual se ha aplicado un arancel universal del 10% a todos los paises conla alterar los precios
excepcion de China, ademas del 25% vigente ya previamente sobre el acero, el aluminio y el ’e;:'(‘:’t‘: ;"t’:s'i’;::s
sector automovilistico. En cualquier caso, los escenarios arancelarios que se barajan son Zompeﬁﬁvapﬁnal de cada
todavia muy inciertos y, por tanto, el impacto final es dificil de estimar, pues no solo depende  economia.

delos aranceles que se acaben imponiendo a la UE, sino también de los aranceles impuestos

a otros paises y de las contramedidas que los paises afectados puedan adoptar como

respuesta.® Asimismo, la evolucion de variables econdmicas clave, como el tipo de cambio

o la elasticidad de la demanda de los importadores estadounidenses al aumento de los

aranceles, también seran determinantes para el impacto final sobre los flujos comerciales.
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Canal comercial: la exposicion de Espana al comercio con EE. UU.

es relativamente reducida

En 2024, las exportaciones de bienes espanolas hacia EE. UU. representaron un 1,1% del
PIB, frente al 3,2% de la UE.” Si tenemos en cuenta tanto las exportaciones directas como
las indirectas (es decir, lo que exportamos a otros paises que a su vez se acaba exportando
a EE. UU.), solo el 1,3% del valor anhadido generado en Espana acaba vendiéndose en EE.
UU. (un 0,8% por exportaciones directas y el 0,5% restante a través de las exportaciones de
otros paises a EE. UU.).? En conjunto, por tanto, la exposicion a través del canal comercial
de la economia espanola es relativamente reducida.

Ademas del efecto directo para las empresas que
exportan directamente a EE. UU., los aranceles también
afectan a otros sectores de la economia a través de las
cadenas globales de valor y las exportaciones de otros
paises a EE. UU.

El grado de exposicion por sectores es heterogéneo y, en algunos casos, bastante mas
elevado que para el del conjunto de la economia. La tabla de la pagina siguiente muestra los
sectores de actividad con el mayor porcentaje de valor anadido generado en Espana, que
depende de las exportaciones globales hacia EE. UU.:

¢ Algunas ramas de la industria manufacturera como el sector farmacéutico (un 8,3% del
valor anadido del sector tiene EE. UU. como destino final), la metalurgia (6,1%), la industria
auxiliar de la construccion (6,0%), la quimica (5,5%) y la fabricacién de maquinariay equipo
(4,9%).

¢ Laindustria extractiva también muestra una exposicion significativa (3,0%).

¢ En cambio, la agricultura tiene una exposicidn relativamente baja a EE. UU. en conjunto
(2,4% del valor anadido del sector), aunque algunos productos estarian mas expuestos,
como el aceite de oliva, el vino y algunas legumbres y hortalizas en conserva.’

¢ Los servicios en general tienen una exposicion baja por el canal comercial, aunque en
algunos casos, como el comercio, el transporte y los servicios administrativos, la
exposicion es superior a la del promedio de la economia. Estos datos ponen de relieve la
complejidad de las cadenas de valor global y el papel fundamental que juegan las
actividades de servicios como proveedores de inputs necesarios en los procesos de la
industria manufacturera.

@ Las exportaciones de
bienes a EE. UU.
representaron un 4,7%
del total de
exportaciones de bienes
espaiolas. Para el detalle
de los productos
exportados, véase el
articulo «La relevancia de
los intercambios
comerciales de bienes
entre Espaiia y EE. UU.»
publicado en el Informe
Mensual del mes de
diciembre de 2024.

Datos de 2023,
estimados a partir de los
datos de las tablas ICIO/
TiVA de 2019y se
actualiza con los flujos
comerciales de
COMTRADE. Para una
explicacion sobre los
datos de valor aiadido,
basados en las tablas
input-output
internacionales que
elabora la OCDE, véase el
articulo «Exposicion de
la economia europea a
un aumento de aranceles
en EE. UU.: una mirada a
través de las cadenas de
valor», publicado en el
Informe Mensual del mes
de enero de 2025.

@ En 2024, un 16,5% del
aceite de oliva que
Espaiia exporté tuvo
como destino EE. UU. (el
segundo mayor mercado
tras Italia). De hecho,
Espaiia fue el primer pais
de origen de aceite de
oliva que importo EE.
UU. con mas de 1.000
millones de euros. Véase
«Informe Especial
Bilateral: Estados Unidos
2024», Ministerio de
Agricultura, Pesca y
Alimentacion (MAPA).
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Exposicion de Espana a las exportaciones globales de bienes a EE. UU.

CNAE Sector Exposicion ook CNAE  Ramamanufacturera  LXPOSicion Pais exportador™
aEE. UL Espaia Resto aEE. UL Espaiia Resto
A Agricultura 2,4 1) 0,6 10-12  Agroalimentaria 2,0 1,7 0,3
B  Mineria 3,0 2,0 1,0 13-15  Textil 2,9 21 0,8
C Manufacturas 4,9 Bio 1,4 ' 16 Maderera 41 3.1 1,0
D Electricidad 1,3 0,8 0,5 17-18  Papelera 3,0 2,0 0,9
E  Saneamiento 1253 1,3 1.0 19 Refineria 5,4 4,6 0,8
F  Construccion 0,3 0,2 0,1 20 Quimica 55 3,4 28
G Comercio 1,7 0,7 1,0 21 Farmacéutica 1,5
H Transporte 1,6 0,7 0,9 22 Caucho y plastico 4,4 2,7 1,7
| Hosteleria 0,2 0,1 0,1 23 Auxiliar construccién 51 019
J TIC 0,7 0,2 0,5 24 Metalurgia 2,8 33
K S.financieros 0,6 0,3 0,3 25 Productos metalicos 4,0 2,4 1,6
8 L  S.inmobiliarios 0,3 0,1 0,1 26 Productos informaticos 2,7 1,7 0,9
% M S. profesionales 1,0 0,4 0,6 27 Equipo eléctrico 4,7 3,2 1,4
% N S. administrativos U7/ 0,8 0,8 28 Maquinaria y equipo 4,9 3,6 1,3
O AA.PP 0,3 0,1 0,1 29 Automocion 3,9 2,2 1,6
P Educacion 0,1 0,1 0,1 30 Otros transportes 3,7 21 1,6
Q Salud 0,1 0,1 0,1 31-33  Otras manufacturas 1.8 1,4 0,5
R Entretenimiento 0,4 0,2 0,2
S  Otros servicios 0,6 0,3 0,3
TOTAL 13 0,8 0,5

Notas: Datos de la primera tabla de 2023, estimados a partir de los datos de las tablas ICIO/TiVA de 2019 y se actualiza con los flujos comerciales de
COMTRADE. Datos de la segunda tabla (ramas manufactureras) son de 2019. (1) La exposicion a EE. UU. mide el porcentaje del valor ahadido producido
en Espana incorporado en las exportaciones globales a EE. UU., en porcentaje del valor anadido total de cada sector. (2) El pais exportador desglosa la
exposicion total entre directo (exportado desde Espana) e indirecto, distinguiendo exportaciones desde otros paises de la UE o del resto del mundo.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la OCDE, de Comtrade y de Eurostat.

Finalmente, el impacto de las tensiones comerciales en el empleo doméstico puede ser
significativo: un 25,3% del empleo en Espana depende de la demanda final extranjera,
incluido el turismo. Si bien solamente el 2,2% del empleo estaria ligado a la demanda final
de EE. UU., este porcentaje es relativamente superior al de la exposicion por valor anadido
(1,3%). De nuevo, si comparamos con otros paises, la exposicion en términos de empleo es
inferior en Espaina que en otros paises como Alemania o Italia (un 3,3% del empleo doméstico
depende de la demanda final estadounidense). Dentro de Espana, las diferencias sectoriales
son elevadas: la industria extractiva, la manufacturera y la agricultura son las mas expuestas,
mientras que los servicios y sobre todo la construccién tienen una menor dependencia
externa.
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Empleo doméstico dependiente de la demanda final Espafia: empleo en cada sector que depende
extranjera de la demanda final extranjera
(% del empleo total del pais doméstico) (% del empleo total de cada sector)
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Notas: El gréfico indica el porcentaje del empleo de cada pais que depende de la demanda final en los paises de destino (UE, EE. UU. China y resto del

mundo). Datos de 2019.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la OCDE.

Canales indirectos: desaceleracion global, incertidumbre

y condiciones financieras

Ademas del canal comercial, la economia espanola y sus sectores de actividad se podrian
ver afectados por varios canales indirectos que amplifican el shock inicial del aumento de los
aranceles. Entre ellos destacamos, en primer lugar, el empeoramiento del escenario
econdmico global, que podria afectar en mayor medida a aquellos sectores mas abiertos al
exterior. En segundo lugar, el aumento de la incertidumbre, que suele conllevar una
posposicion de las decisiones de inversion empresarial, especialmente en aquellos sectores
de actividad mas intensivos en inversién o cuya inversidn es mas volatil. En tercer lugar, un
tensionamiento de las condiciones financieras podria empeorar las condiciones de acceso a
financiacion externa de las empresas. A continuacion, explicamos cada uno de los canales.

La desaceleracion de los principales socios
comerciales y la incertidumbre afectaran
las decisiones de inversion y la actividad
de los sectores de produccion en Espana

Ralentizacion global

El FMI, en su ultimo informe de perspectivas sobre la economia global, present6 un escenario
caracterizado por el aumento del proteccionismo, lafragmentacion del comercio internacional
y las tensiones geopoliticas, que supondria una ralentizacion del crecimiento econémico
mundial. En concreto, el organismo ha revisado a la baja el crecimiento econémico mundial
en 0,8 p. p. en el acumulado de 2025 y 2026. Las economias mas afectadas son, ademas de
EE. UU., cuya proyeccion de crecimiento para 2025 se ha reducido al 1,8% (revisién de -0,9
p. p.), México, donde se espera una contraccion del PIB del 0,3% (revision de -1.7 p. p.) y
China, con una prevision de crecimiento del 4,0% (-0,6 p. p.). Para la eurozona, la revision ha
sido mas contenida (0,2 p. p.), pero sus economias seran de las que menos creceran (0,8%),
con la excepcion de Espana, para la que prevé un crecimiento del PIB del 2,5% en 2025, en
consonancia con el escenario de CaixaBank Research.
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Segun estas previsiones, la ralentizacion que se espera de los socios comerciales espanoles
no es menor: si en octubre de 2024 se preveia un crecimiento del 1,8% para 2025, la estimacion
mas reciente lo sitda en torno al 1,4%, lo que supone una revision a la baja de unas 4 décimas.
Para 2026, el impacto es inferior: del 2,0% previsto en octubre de 2024, al 1,7% previsto en
abril de 2025 (-0,24 p. p.)."°

Crecimiento del PIB previsto de los socios comerciales de Espana
Variacion (%)
25

oct-24 abr-25 oct-24 abr-25

Crecimiento previsto para 2025 Crecimiento previsto para 2026

B Eurozona M Resto UE M Resto Europa (no UE)

EE. UU. Ameérica del norte, excepto EE. UU. Ameérica Latina y Caribe
Africa ASEAN B Resto Asia
China M Oceania

Nota: Previsiones de crecimiento del PIB real del FMI para cada pais para 2025 y 2026, ponderado por el peso
de las exportaciones de bienes espaiolas a cada pais en 2024.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del FMI (WEO) y de Datacomex.

En este entorno de menor crecimiento global y de ralentizacion de los flujos comerciales, los
sectores de actividad mas abiertos al exterior son los que podrian verse mas impactados. La
tabla de la pagina siguiente muestra la intensidad exportadora, medida como el porcentaje
de la facturacion del sector que procede de las ventas al exterior. Los sectores mas expuestos
serian algunas ramas manufactureras como la automovilistica, la refineria, la industria
quimica y la farmacéutica, y la fabricacion de maquinaria. Dentro de los servicios, aunque el
impacto deberia ser mas contenido por su menor intensidad inversora, algunos de los
sectores mas expuestos son aquellos que en los ultimos anos han aumentado sus ventas al
exterior, entre los que destacan las actividades profesionales cientificas y técnicas, y el sector
de la informacién y las comunicaciones."
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Ponderamos las
previsiones de
crecimiento del PIB del
FMI de cada pais por
peso de las
exportaciones de bienes
espaiolas a cada pais en
2024.

(i1)Véase el articulo
«Excelentes registros del
sector exterior en 2024»
publicado en el Informe
Mensual del mes de
marzo de 2025.
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Intensidad exportadora e inversora por sectores de actividad

Sector primario? 3,0% 10% Baja 16,8% Media 2,1% Baja

Industria extractiva 0,4% 27% Media 28,0%

Industria manufacturera 12,5% 39% _ 271%
Industria agroalimentaria 2,3% 22% Media 21,6% 1,6% Media
Industria textil y calzado 0,7% 33% 10,3% Baja 0,8% Baja
Industria papelera y gréficas 0,5% 25% Media 17,6%
Refineria? 0,2% 59% 376%
Industria quimica y farmacia 1,8% 46% 18,7% Media 1,9% Media
Industria auxiliar construccion 2,3% 36% 16,9% Media 1,6% Media
Fabricacion de maquinaria 1,8% 41% 10,5% Baja 0,4% Baja
Fabricacion de material de transporte 1,5% 64% 20,7%
Industria maderera y muebles 0,7% 21% Media 13,6% Baja 1,5% Media
Otras manufacturas 0,6% 38% 19,0%

Suministro de agua y residuos 1,2% 7% Baja 26,3% Media

Construccion? 5,7% 7% Baja 11,3% Baja 4,9% Media

Servicios 43,2% 13% Baja 14,2% Media -
Comercio mayorista* 8,3% 15% Media 12,0% Media 1,6% Baja
Comercio minorista 5,4% 4% Baja - - - -
Transporte y logistica 4,0% 19% Media 30,3%
Hosteleria 4,3% 7% Baja 73% Baja 1,8% Baja
Informacion y comunicaciones 3,9% 19% Media 29,3% _ 4,9% Media
Actividades inmobiliarias 4,1% 2% Baja 5,7% Baja 2,1% Baja
Act. profesionales y administrativas 9,1% 16% Media 20,8% Media 3,5% Media
Servicios sociales y ocio 4,1% 5% Baja 10,7% Baja 6,5% _

Notas: Datos correspondientes a 2019 (exportaciones) y promedio 2018-2022 (inversion). (1) Se considera intensidad/volatilidad 'Elevada' cuando supera el
percentil 66 (P66), 'Media' cuando se encuentra entre P66 y P33, y 'Baja’ si esta por debajo del P33. (2) Los datos de estos sectores se han obtenido de la base
de datos de la AEAT. (3) Se considera la inversién en edificios (no vivienda), maquinaria y bienes de equipo, recursos biologicos y propiedad intelectual.

En el caso de industria manufacturera, se considera el VAB a coste de factores. (4) Para los datos de inversion no existe desagregacion entre comercio

mayorista y minorista, sino que se proporciona el dato agregado (CNAE G).
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE y de la AEAT.

La desaceleracion global afectara

a los sectores mas abiertos al exterior,
como algunas ramas manufactureras,
y los servicios profesionales

y de comunicacion
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Incertidumbre y posposicion de las decisiones de inversion

La mayor incertidumbre sobre las politicas comerciales y, en general, sobre las nuevas reglas
de juego que regiran el comercio internacional puede suscitar que las empresas adopten una
postura mas cautelosa, retrasando proyectos previstos y reduciendo el gasto en bienes de
capital. En consecuencia, aquellos sectores de actividad mas intensivos en inversion, o cuya
inversion es mas volatil, son los que priori deberian verse mas impactados. La tabla adjunta
muestra que la industria papelera, la farmacéutica, la metalurgia, la automocién y la industria
extractiva se encontrarian entre las mas expuestas. Dentro de los servicios, destacan el
transporte y el almacenamiento.

Desde los anuncios de los aranceles de EE. UU., la volatilidad en los mercados financieros ha
aumentado significativamente. Las condiciones financieras se han tensionado, reflejando
una mayor incertidumbre y aversién al riesgo. Si bien el impacto a través de este canal es por
el momento muy limitado, no se puede descartar que los efectos amplificadores del shock
acaben suponiendo un cierto endurecimiento de las condiciones de acceso al crédito,
afectando a las empresas mas dependientes de financiacion externa.

Reconfiguracion de los flujos comerciales: riesgos y oportunidades

El incremento de los aranceles a los productos importados por EE. UU. supone un
encarecimiento de estos Ultimos respecto a la oferta doméstica en el mercado estadounidense.
Ante esta situacion, dependiendo del nivel de llegada del arancel aplicado y considerando el
cambio en la estructura de costes, las empresas exportadoras en Espana que quieran
mantener su cuota de ventas en EE. UU. pueden optar por establecerse o incrementar su
capacidad productiva en territorio estadounidense o, alternativamente, alli donde el trato
arancelario termine siendo relativamente mas favorable (por ejemplo, en Canada o México,
como socios preferentes de EE. UU. en el marco del tratado USMCA).

Las empresas espanolas deberan adoptar distintas
estrategias de mitigacion, ya sea a través de inversion
directa en EE. UU. para vender alli sus productos o
buscando mercados alternativos

Otra opcion es que las empresas exportadoras en Espana busquen redireccionar sus ventas
a otros mercados exteriores. El potencial para esta reconfiguracién dependera de una serie
de factores, incluyendo la similitud de los patrones de demanda respecto al mercado
estadounidense, la competencia de empresas de otros paises en una situacion similar a las
espanolas, el volumen del mercado de destino y el grado de accesibilidad comercial al pais
en cuestion.

Con el fin de aterrizar el analisis, examinamos cuan parecidas son las exportaciones
espanolas a EE. UU. respecto a las importaciones totales de los principales mercados
mundiales (véase el siguiente grafico de burbujas). Para ello utilizamos un indice de
similitud en la estructura por productos,” destacando los valores mas elevados en
mercados tradicionales de exportaciéon, cercanos geograficamente y de tamano
considerable, como Alemania, Francia y el Reino Unido, pero también otros en regiones
con las que la UE esta profundizando sus relaciones comerciales, como Canad4, Australia
o Brasil. Por el contrario, dos de los grandes mercados mundiales, China e India, presentan
una estructura de importaciones bien diferente a la de las exportaciones espanolas a EE.
UU., lo que limita la capacidad de reorientar los flujos hacia estos paises.
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(2 El indice de similitud
en la estructura de flujos
comerciales entre dos
paises se construye
como la suma del valor
minimo entre ambos
paises del peso de cada
producto en el total del
flujo comercial
correspondiente. El
indice oscila entre 0
(estructuras comerciales
totalmente diferentes) y
1 (estructuras
comerciales idénticas).
Véase, por ejemplo, su
aplicacion en:The Fed -
The Sectoral Evolution of
China'sTrade.
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Es importante tener en cuenta también que, en un escenario de mayores aranceles para
entrar en el mercado estadounidense, las empresas espanolas no estaran solas buscando
destinos alternativos y deberan tener en cuenta una mayor competencia por parte de otros
paises productores. Ademas, como muestra la disposicion de las burbujas en torno a la
diagonal del grafico, es precisamente en los mercados mencionados anteriormente donde
la demanda es mas parecida a las exportaciones de Espana a EE. UU., en los que la
competencia también serd potencialmente elevada. En este sentido, el posicionamiento
relativo para las empresas espanolas parece ser algo mas favorable en Colombia, Sudafrica,
Arabia Saudi e Indonesia.

Principales mercados alternativos para las exportaciones espanolas a EE. UU.

indice de similitud (entre 0 y 100)
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Nota: Basado en flujos comerciales por productos a 6 digitos de la clasificacion HS; USMCA incluye Canada y México.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de COMTRADE.

Este analisis se vuelve mas heterogéneo cuando utilizamos el mismo indice de similitud por
grupos de productos (véase el siguiente gréafico). Asi, en términos generales, la estructura de
exportaciones espanolas de bienes de consumo, maquinaria y equipo a EE. UU. es mas
parecida a lo que importa el resto del mundo cuando lo comparamos con bienes industriales
intermedios o productos agricolas y alimentarios, lo que indica una mayor especializacion
dentro de estos ultimos para el mercado estadounidense.

S Las importaciones del pais
‘// N\ son maés parecidas a lo que
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Mercados altemativos mas parecidos a las exportaciones espanolas
a EE. UU. por grupo de productos

indice de similitud respecto al total de importaciones por pais (entre 0 y 100)

50

B
o

w
o

w
o

N
o

N
o

o

S

o

0

BEEall il E Rl MMESRIID ISR S
L] 7 —_— m--_

] =] 1] 1] < 5 < [=] © o] = =] 1] 1] 1] o i ]
§ 8 £ £ £ T 8§ 3 £ £ T % 8 § £ s 8 & % £
> £ g cE B T £ € 5 £} s I £ S B < £ ] b £
» 5 $ 8 3 o 8 5 g = s @ S (] El g S g = %
. F = < : B =2 2 i} . [ < [ ! s 3

4 - ic < @ Q o o < <

o a
Productos agricolas Bienes industriales Maquinaria y equipamiento Bienes de consumo
y alimentos intermedios (inc. vehiculos) (exc. alimentos y vehiculos)

Nota: Basado en flujos comerciales por productos a 6 digitos de la clasificacion HS.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de COMTRADE.

Entre los mercados mas similares para cada grupo de productos, aparecen buena parte de
los paises mencionados mas arriba. Entre ellos destacan el Reino Unido, que figura en el
top 5en tres de las cuatro categorias; Francia y Australia, que lo hacen en dos de ellas, como
también sucede en el caso de Austria, y Canadd, que lidera la categoria de maquinaria y
equipamiento (incluidos los automoviles). Del resto, Suiza es el mercado que presenta el
mayor encaje potencial con las exportaciones agroalimentarias de Espana a EE. UU., a
diferencia de lo que ocurre con el indice de similitud agregado para todos los productos. Por
otra parte, las economias emergentes y en desarrollo copan los primeros puestos en el caso
de los bienes industriales intermedios, aunque hay que considerar que el tamafo de sus
mercadosy el grado de penetracion actual de las exportaciones espanolas son relativamente
limitados.

Un factor relevante en el andlisis sobre destinos alternativos para las exportaciones espanolas
a EE. UU. es el grado de accesibilidad a estos mercados. Como aproximacion, tomamos de
referencia el arancel promedio aplicado en cada pais para los productos provenientes de la
UE, diferenciando entre productos agricolas y no agricolas (véase el siguiente gréfico).
Comparando con el nivel actual del arancel universal aplicado por EE. UU. (10%), el impuesto
sobre las importaciones europeas es sensiblemente inferior en la inmensa mayoria de
destinos alternativos y no solo entre miembros del mercado comun europeo. Y mas lo seria
si finalmente se aplicara el denominado arancel «reciproco» sobre los productos de la UE
anunciado el pasado 2 de abril y ahora en suspenso por 90 dias (20%).

26 CaixaBank Research



Arancel aplicado sobre las importaciones de productos espanoles
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la OMC.

Las principales excepciones a este panorama de menores aranceles respecto a EE. UU. se
sitlan en economias emergentes y en desarrollo, destacando Marruecos con un arancel
promedio total del 15%, y con Argentina, Egipto, India y Brasil en torno al 10% del arancel
universal estadounidense. Hay valores también sensiblemente superiores en otros mercados
para la importacién de productos agricolas, mucho mas protegidos que otros bienes en
paises como Turquia, Canada y Noruega, con aranceles por encima del 15%. Un caso similar
se da en Suiza, que antes destacdbamos como un mercado con demanda agroalimentaria
potencialmente atractiva para la desviacién de exportaciones espanolas desde EE. UU.

Para complementar el andlisis, cabe mencionar algunas dimensiones adicionales que son
relevantes para la reconfiguracién de los flujos comerciales como consecuencia del aumento
de aranceles en EE. UU. y que viene a constatar de nuevo que los exportadores espanoles no
estan solos en la busqueda de alternativas para sus productos.

Por un lado, dada la mayor integracion relativa de Espana respecto al mercado comun, habra
que estar muy pendientes del reposicionamiento de las empresas europeas, tanto via
decisiones de inversion directa como de desviacién de comercio, que pueden tener efecto en
la participacion del tejido productivo espanol en las cadenas regionales de la UE.
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Por otro lado, si bien EE. UU. ha establecido un arancel universal del 10% sobre las
importaciones del resto del mundo, el tratamiento planteado en los anuncios del 2 de abril
sobre los aranceles reciprocos era ciertamente heterogéneo, con cambios importantes en
los precios relativos de entrada en el mercado estadounidense. Por ejemplo, los exportadores
de la UE quedaban bastante menos penalizados que los del sudeste asiatico, con aranceles
potenciales en algunos casos por encima del 40%.

Escenario de desconexion entre China y EE. UU.:

{como puede afectar a Espana?

Esta asimetria en el tratamiento arancelario si que estad ya hoy vigente para los productos
provenientes de China y esperamos que se mantenga por la tendencia de la Administracion
Trump a desconectarse de la economia china (el denominado decoupling), incluso en un
escenario favorable de negociacion bilateral. En estas nuevas condiciones, los principales
efectos potenciales sobre las economias del resto del mundo incluyen, como ya ocurrié en
la primera fase de la guerra comercial en 2018-2019, la posible reconfiguracién de las
exportaciones chinas hacia otros paises del sudeste asiatico para alcanzar el mercado
estadounidense (rerouting), aunque el alcance de este factor dependera de si estos paises
mantienen el actual arancel universal del 10% o si EE. UU. adopta una posicion dura respecto
a las reglas de origen de los productos.

La desconexion China-EE. UU. puede suponer
un fuerte incremento de la competencia,

que afectaria en mayor medida

ala produccion de bienes de consumo

Y en lo que mas podria afectar a Espana, encontramos elementos de signo contrario. Por un
lado, dada la diferencia en el aumento de los aranceles respecto a los aplicados a los
productos chinos, bien pudieran surgir oportunidades incluso para aumentar la presencia
espafola en el mercado estadounidense como consecuencia del abaratamiento relativo de
las exportaciones respecto a las de origen en China. Aqui hay que tener en cuenta que la
elasticidad de la demanda entre las importaciones de diferente origen suele ser mayor que
la existente entre productos domésticos y foraneos, por lo que los consumidores y empresas
estadounidenses podrian buscar proveedores alternativos si el arancel de entrada desde
China alcanza para cubrir el actual diferencial de precios (hasta un 50% mas baratos que las
importaciones del resto del mundo en un buen nimero de mercancias). Para mirar el impacto
potencial de este factor para las empresas espanolas, comparamos la estructura de
exportacion a EE. UU. con la de los productos chinos en el mismo mercado (véanse las
barras superiores del grafico de la siguiente pagina). En general, estimamos que las
oportunidades serian limitadas, siendo el grado de similitud ligeramente superior dentro del
grupo de productos de maquinaria, equipamiento y de consumo, y probablemente mas
contenidas en conjunto si consideraramos el grado de sustitucion real entre las caracteristicas
dentro de cada linea de producto (reflejando, por ejemplo, diferencias de calidad).
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En sentido contrario, el establecimiento de aranceles a productos chinos por encima del
resto de paises puede suponer una notable desviacion de estas mercancias hacia otros
mercados, incluido el espanol, con el consiguiente incremento de competencia para los
productores locales dada la diferencia de precios comentada anteriormente. Para medir
estos riesgos, comparamos ahora la estructura de exportaciones chinas a EE. UU. con la de
las importaciones de Espana (véanse las barras inferiores del grafico). Los valores de los
indices de similitud son, en este caso, sensiblemente superiores a los del indicador de
oportunidades, siendo particularmente elevados en las categorias de productos finales,
tanto para consumo como para inversion. En este caso, también es relevante conocer las
diferencias reales entre mercancias del mismo producto, asi como la respuesta arancelaria
que podria dar la UE si percibe riesgos relevantes de una «inundacidn» de exportaciones
chinas en el mercado europeo. En todo caso, en este escenario de riesgo son de esperar
mayores presiones desinflacionistas en el comercio internacional.

Similitud entre el comercio de Espaia y la estructura de exportaciones

de China a EE. UU.
indice entre 0y 100

50

T Oportunidades en el mercado

40 estadounidense: |las exportaciones

de Espana y China a EE. UU. son
mas parecidas
30

20

30

‘ Mayor competencia en el mercado espanol:
las exportaciones de China a EE. UU, son mas

40 ! . " -
parecidas a las importaciones totales de Espana

50

TOTAL Productos agricolas y Bienes industriales Magquinaria y Bienes de consumo
alimentos intermedios equipamientos (exc. alimentos y
(inc. vehiculos) vehiculos)

B Exportaciones de Espaiia a EE. UU. B Importaciones totales de Espaia

Nota: Basado en flujos comerciales por productos a 6 digitos de la clasificacion HS.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de COMTRADE.
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Reflexiones finales

Un aumento de los aranceles por parte de EE. UU. entre 10 y 20 p. p. deberia tener un
impacto limitado en la economia espanola, una guerra comercial no es buena para nadie y
algunos sectores de actividad podrian verse afectados a través de diferentes canales. Algunas
ramas manufactureras como la fabricacién de maquinaria y equipo, la metalurgia, farmacia
y quimica, y las industrias extractivas son las mas expuestas de forma directa por el canal
comercial. Y, através de los canales indirectos, el sector del automévil es uno de los que mas
puede verse impactado por su mayor intensidad exportadora e inversora, asi como algunos
sectores de servicios, especialmente aquellos que tienen una mayor participacién en las
cadenas de valor industriales, los mas abiertos al exterior y los mas intensivos en inversion,
como el transporte y la logistica, y la informacién y las comunicaciones.

En este entorno lleno de retos, podrian surgir también algunas oportunidades para
redireccionar las exportaciones sujetas ahora a mayores aranceles de entrada en EE. UU.
Las empresas espanolas deberan adoptar distintas estrategias de mitigacion, ya sea a
través de inversién directa en este mercado o buscando destinos alternativos con una
estructura de demanda similar. Nuestro andlisis muestra que las oportunidades seran
mayores para los productos de consumo, maquinaria y equipo. Por geografias, el mayor
atractivo se localiza no solo en mercados tradicionales de exportaciéon en Europa, sino
también en otras en regiones con las que la UE estd profundizando sus relaciones
comerciales en los Ultimos anos.

Estas oportunidades no estaran exentas de una elevada dosis de competencia por parte de
exportadores del resto del mundo en situacién similar a las empresas espanolas que
buscan destinos alternativos a las ventas en EE. UU. Asi, un escenario de desconexion
abrupta entre Chinay EE. UU. puede suponer un fuerte incremento de la competencia para
la UE, al recibir un aluvién de bienes asiaticos, originalmente destinados al mercado
estadounidense, importando con ello presiones desinflacionistas y mayores retos para el
sector exportador. Este escenario de riesgo afectaria en mayor medida a la produccion de
bienes de consumo en Espana.
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Energia

Espanay su nueva
ventaja energética

Entre 2018 y 2024, la economia espanola ha experimentado una mejora
sustancial en los precios relativos de la electricidad y el gas, pasando de
pagar mas que la media europea a beneficiarse de tarifas mas bajas.
Este descenso responde al fuerte crecimiento de la produccion de energia
solar fotovoltaica y eodlica terrestres, los dos procesos de generacion
eléctrica con menor coste. Los menores precios de la electricidad en
comparacion con los competidores europeos han favorecido un buen
desempeno del sector manufacturero en los ultimos ejercicios. Esta
ventaja en la generacion de electricidad sostenible y de bajo coste
posiciona la industria espafnola en una situacion aventajada con respecto
a sus competidores.

Histéricamente, las manufacturas espanolas se han enfrentado al desafio de tener unos
precios de los inputs energéticos mas elevados que sus competidores europeos. Segun
datos de Eurostat, en todo el periodo en el que hay datos hasta 2018, el precio industrial de
la electricidad en Espana estuvo por encima del promedio de la eurozona (véase el grafico
en la pagina siguiente). Esto ha contribuido a que, también seguin datos de Eurostat, el valor
anadido bruto (VAB) de las manufacturas espanolas creciera a un ritmo inferior al del
conjunto de la eurozona entre 1997 y 2018. En este periodo, la tasa de crecimiento anual
compuesto (TCAC) de las manufacturas espanolas se situd en un 0,6%, mientras que en la
eurozona avanzo un 1,6%. En el mismo periodo, tanto Francia (1,3%) como Alemania (2,0%)
experimentaron tasas de crecimiento del VAB manufacturero de mas del doble que Espana.
Este diferencial de crecimiento contribuyd a que, segun datos de Eurostat, las manufacturas
espanolas se contrajeran como porcentaje del PIB entre 1997 y 2018 mas velozmente en
Espana (-5,9 p. p.) que en Alemania (-0,0 p. p.), Francia (-4,6 p. p.) o ltalia (-3,7 p. p.).
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Precio industrial de la electricidad Crecimiento del VAB manufacturero
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Nota: Precios para consumidores en la banda ID (entre 2.000 y 19.999 MWh) sin cargas ni impuestos.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.

Esta circunstancia adversa para la industria espanola se ha revertido en los ultimos anos.
Entre 2018 y 2024, los precios relativos de la energia para uso industrial evolucionaron
sustancialmente a favor de Espana respecto al resto de Europa. Mientras que en 2018 la
industria espanola pagaba un 31,5% mas por su electricidad que la industria europea, en
2024 pag6 un 20,9% menos. La industria espanola ha experimentado un cambio de precios
relativos favorable también para el gas, que entre 2018 y 2024 pas6 de ser un 5,8% mas caro
que en el resto de Europa a un 15,6% mas barato. En este mismo periodo, el crecimiento
anualizado de las manufacturas espanolas ha estado por encima del de la eurozona (+1,7%

vs. 0,6%).

Precio industrial de la electricidad

Precio industrial del gas natural
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Nota: Precios para consumidores en la banda ID (entre 2.000 y 19.999 MWh)

sin cargas ni impuestos.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.
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Nota: Precios para consumidores en la banda I3 (entre 1.000 y 9.999 GJ) sin
cargas ni impuestos.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.
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El shock positivo en la relacién de intercambio responde a dos factores clave. Por un lado,
Espana estaba menos expuesta al gas ruso y, por tanto, ha sufrido menores disrupciones
como consecuencia de lainvasién rusa en Ucrania. Segun Bundesnetzagentur, el regulador
energético aleman, Alemania importo el 52% de su gas natural en 2021 a través de
gasoductos que la conectaban con Rusia. En contraste, las pobres conexiones energéticas
entre la peninsula ibérica y el continente europeo —una desventaja historica para Espana-
implicaron que los efectos del cierre de los gasoductos rusos fueran menores para Espana.

Por otro lado, Espana tiene una ventaja competitiva frente a Europa para los dos tipos de
generacion de electricidad con menor coste: la solar fotovoltaica y la edlica terrestre. Segun
datos de la US Energy Information Administration,” estas dos fuentes de generacion
producen la electricidad menos cara. Mientras que la generacion de electricidad a través de
la combustidon de carbon o de ciclo combinado tiene un coste de 89,33 dolares/MWh vy
42,27 dolares/MWh respectivamente, la edlica terrestre y la solar fotovoltaica cuestan 31,07
doélares/MWh y 23,33 dolares/MWh. Un estudio aleman (de Fraunhofer-ISE)"* corrobora
estos resultados para Europa, encontrando un orden similar en el coste de generacion
eléctrica por fuente.

Segun datos de Red Eléctrica, entre 2018 y 2024, la generacion de electricidad renovable de
bajo coste aumento del 22,8% al 40,2% del total de la produccion eléctrica en Espana. Este
aumento se debe en especial al incremento de produccion solar fotovoltaica, que en el
mismo periodo incrementd su peso del 3% al 17%. Este aumento de generacidn eléctrica
renovable de bajo coste tiene un impacto importante sobre los precios de la electricidad. En
un estudio reciente,”” el Banco de Espana estima que los precios mayoristas de la electricidad
son un 40% mas bajos hoy de lo que serian si la produccion de energia edlica y solar se
hubiera mantenido a niveles de 2019.

Precio medio de la electricidad por fuente
en EE. UU. en 2023 de bajo coste

(dolares/MWHh) (%)

(13 «Estimated levelized

cost of electricity (LCOE)
U.S. Energy Information

Administration», Annual
Energy Outlook, 2023.

Kost, Christopher.
«Study: Levelized Cost of
Electricity — Renewable
Energy Technologies».
Fraunhofer ISE.

(15 Quintana, J. «El
impacto de las energias
renovables sobre el
precio mayorista de la
electricidad». Banco de
Espaiia, Boletin
Econ6mico 2024/3T.

Electricidad generada en Espaia con renovables
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Espana tiene ventajas competitivas en la generacion de energias renovables, ya que
dispone de un elevado nivel de radiacién solar y potencial edlico gracias a una combinacion
de factores naturales, geograficos, politicos y econdmicos. En concreto, unas condiciones
climaticas y geograficas favorables, como grandes extensiones de terreno con baja
densidad de poblacién, que hacen mas favorable la implantacion de los aerogeneradores y
unas politicas de apoyo a esta industria a finales de los noventa, que propiciaron el desarrollo
de la industria eodlica espanola, lider global. Mientras que la ventaja competitiva asociada a
los precios del gas se prevé que sea transitoria, la asociada a los precios eléctricos es mas
sostenible a largo plazo. Los menores precios del gas en Espana se sustentan en
circunstancias geopoliticas que a largo plazo podrian cambiar, por ejemplo, si finaliza el
conflicto en Ucrania o si se amplia la capacidad de absorcién de gas licuado en paises
europeos. Por otro lado, la ventaja competitiva en precios de la electricidad es mas
sostenible a largo plazo, dado que los factores que la fundamentan son factores fisicos que
no se prevé que varien a corto o medio plazo.

Los costes energéticos son claves para la produccion manufacturera

Los precios de los inputs energéticos estan estrechamente asociados con el desempeno de
las manufacturas. Los precios de la electricidad en 2024 muestran una fuerte correlacion
negativa con el crecimiento de la producciéon manufacturera. Los paises nérdicos y Espana,
con tarifas eléctricas mas competitivas, destacan de forma positiva, mientras que la
produccion industrial en Italia, Austria y Alemania se resiente por los altos costes eléctricos.

Relacion entre el crecimiento de la produccion industrial y el precio
de la electricidad en Europa Occidental en 2024
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La energia renovable impulsa
la competitividad de la industria
manufacturera espanola

Con un horizonte temporal mas largo, utilizamos unos datos de panel de economias
europeas entre 2007 y 2024 para analizar la relacion entre el crecimiento del VAB
manufacturero y los precios de la electricidad para los productores industriales.'® Nuestra
estimacion apunta a que un aumento de 10 céntimos en el precio del KWh estaria asociado
con una reduccion del crecimiento del VAB manufacturero de entre 2,0 y 2,7 p. p.
dependiendo de la especificacion estadisticay de la muestra usada.'” Segun esta estimacion,
los preciosdelaelectricidad en 2018 ejercian una presion negativa en el sector manufacturero
espanol de aproximadamente 0,6 p. p. con respecto al crecimiento del conjunto de la
eurozona. En 2024, los menores precios relativos de la electricidad en Espana explicarian un
crecimiento de la produccién industrial espanola de unos 0,8 p. p. por encima del conjunto
delaeurozona. Dado que el VAB industrial espanol crecio 1 p. p. menos que el de la eurozona
en el periodo 1995-2018, y que ha crecido 1,1 p. p. por encima en el periodo 2018-2024, el
diferencial de los precios eléctricos explicaria tanto la mayor parte del peor desempeno
pasado como la mejoria actual.

La especificacion
econométrica incluye
efectos fijos de pais y
afo que permiten
controlar por todos
aquellos factores que son
constantes por pais o
afo. Cabe recordar que
estas estimaciones
deben interpretarse
como correlaciones, pues
otros factores no
incluidos en el analisis
podrian afectar dicha
relacion.

(17 En particular, se
excluyen paises
pequeiios o con poco
peso del sector
manufacturero.
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Indicador Sectorial de CaixaBank Research

Promedio | Promedio Promedio )
2011-2014 | 2015-2019 ﬂ 2021-2024 2T 2024 | 3T 2024 | 4T2024 | 1T 2025 | 2T 2025%“ m

n desde (p

Sector primario 5,0 10,3 -1,3 0,7 38 8,3 83 10,5 10,8 0,3 25 6,9
Industria extractiva -76 3,6 -13,8 29 -10,9 -4,8 0,6 1,9 1,8 0,0 1,2 -
Industria manufacturera -1,8 51 -16,5 4,5 0,7 25 41 38 4,0 0,2 -0,1 33
Industria agroalimentaria 0,6 6,1 -10,3 5,8 2,7 2,9 6.3 70 6.9 -0,1 0,6 4,2
Industria textil y calzado -11 31 -34,0 76 -71 -2,2 -2,2 -2,2 -1,8 - 04 52
Industria papelera y gréficas -6,5 1,9 -18,1 3,7 -0,2 2,4 2,7 1,5 1,8 0,3 -0,9 2,1
Refineria 2,1 0,6 -18,5 0,0 59 2,6 0,6 -2,8 -3,6 _
Industria quimica y farmacia -0,2 4,4 -74 6,6 6,2 1,3 1,2 10,8 11 0,3 -01 4,9
Industria auxiliar construccion -78 4,9 -20,7 52 -2,5 35 4,8 3,6 3,9 0,3 -0,9 6,4
Fabricacion de maquinaria -3.3 6,8 -14,3 6,4 -1.1 1,6 51 5,9 6,1 0,2 1,0 72
Fabricacion de material de transporte 3.7 5,8 -19,8 5,3 -2,0 -3,2 1,5 -2,8 -2,5 0,2 - -0,5
Industria maderera y muebles -11,6 84 -21,0 6,2 -3,56 0,5 3.2 21 2,2 0,1 -0,9 5,7
Otras manufacturas -1,2 4,6 -14,7 4,2 -2,2 -0,2 5,0 6,7 6,9 0,2 1.9 -
Suministro de agua y residuos -2,8 6,0 -7.0 10,3 4,4 8,3 8,1 77 77 0,0 -04 33
Sector construccion -27,0 12,6 -17.6 9,9 25 4,8 83 8,6 8,6 0,0 0,2 6,1
Sector servicios -0,3 10,6 -24,9 12,3 4,8 5,6 6,8 70 71 0,1 0,3 23
Comercio mayorista -0,4 8,56 -18,7 74 2,6 4,3 5,9 59 5,8 -0,1 -0,1 3.2
Comercio minorista -0,1 8,8 -16,1 1.6 2,9 3.1 5,0 5,9 6,2 0,3 1,2 33
Transporte y logistica -1.3 9,8 -22,6 171 75 11,0 10,2 8,8 8,9 0,1 -1,3 1.5
Hosteleria 6,2 14,4 -87,2 475 13,8 10,5 14,3 19,6 18,9 _ B,
Informacion 2,2 1.8 -1,2 13,9 10,8 8,4 6,9 57 53 -0,4 -1,6 -5,4
Actividades inmobiliarias -0,7 15,3 -15,9 16,9 1,0 1,2 79 8,6 9,0 - 11 -2,0
Act. profesionales y administrativas 0,5 1,8 =211 15,5 6,3 6,1 8,6 9,4 9,6 0,2 1,0 33
Servicios sociales y ocio 1,2 14,6 -34,1 18,6 13,2 11,8 8,2 74 75 0,1 -0,7 -5,7
Total economia' -1,3 9,0 -20,8 10,3 3,8 54 6,7 6,3 6,5 0,1 -0,2 2,6

Notas: (1) Excluye la Administracion publica y defensa, educacion y actividades sanitarias, y también sectores altamente regulados (sectores energético y
financiero). (2) EI 2T 2025 es el dato de abril.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE, la AEAT, el MISSM y el REE.
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Los Informes Sectoriales y el resto de publicaciones de CaixaBank Research estan
disponibles en la web www.caixabankresearch.com. A través de nuestros estudios,
intentamos estimular el debate y el intercambio de opiniones entre todos los
sectores de la sociedad, y favorecer la divulgacion de los temas clave del entorno
socioecondmico de nuestro tiempo.

Informe de Turismo

1S 2025

El sector turistico espanol
crecio con fuerza en 2024 y
cuenta con palancas para
seguir expandiéndose en
2025. Los apoyos seran el
crecimiento econémico

de los principales paises
emisores y la competitividad
precio del sector.

Innl'_l_p_biliario

Informe Inmobiliario 1S 2025
El mercado inmobiliario
espanol se acelerd en 2024.
En 2025, prevemos que la
demanda siga siendo muy
fuerte y que el déficit de
vivienda acumulado en los
ultimos anos sostenga

un crecimiento significativo
de los precios.

Agroalimentario

Informe Sectorial

Informe Agroalimentario 2024
La actividad del sector
agroalimentario espanol

estd aumentando a ritmos
superiores al conjunto de la
economia y las perspectivas
para la campana 2024-2025
son positivas.

Informe Mensual

Analisis de la coyuntura
economica espanola,
portuguesa, europea e
internacional, asi como de la
evolucién de los mercados
financieros, con articulos
especializados sobre temas
clave de la actualidad.

Notas Breves de Actualidad
Economica y Financiera
Valoracion de los principales
indicadores macroeconémicos
de Espana, Portugal, la
eurozona, EE. UU. y China,

y de las reuniones del Banco
Central Europeo y de la
Reserva Federal.

Monitor de consumo
Andlisis mensual de la
evolucion del consumo en
Espana mediante técnicas
big data, a partir del gasto
con tarjetas emitidas por
CaixaBank, del gasto de no
clientes en TPV CaixaBank
y de los reintegros en
cajeros CaixaBank.
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El Informe Sectorial es una publicacion de CaixaBank Research que contiene informaciones y opiniones procedentes de fuentes que
consideramos fiables. Este documento tiene un propésito meramente informativo, por lo cual CaixaBank no se responsabiliza en
ningun caso del uso que se pueda hacer del mismo. Las opiniones y las estimaciones son propias de CaixaBank y pueden estar suje-
tas a cambios sin notificacidn previa. Se permite la reproduccidn parcial del Informe Sectorial siempre que se cite la fuente de forma
adecuada y sea remitida una copia al editor.
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