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Resumen ejecutivo

Crecimiento sectorial robusto
y transversal, pero con algunas

diferencias

En 2024, la economia espanola ha exhibido un
crecimiento generalizado de todos sus sectores de
actividad, con pocas excepciones. El Indicador Sectorial
de CaixaBank Research, una herramienta que aglutina
informacion de distintos indicadores de actividad, del
mercado laboral y del sector exterior, muestra que se
ha reducido el nimero de sectores en debilidad y que
han aumentado los sectores en expansion gracias a la
progresiva absorcion de los fuertes shocks que afectaron
su evolucion en los Ultimos anos.

El sector turistico ha continuado batiendo récords y es
un pilar fundamental del crecimiento de la economia
espanola, aunque su ritmo de avance se ha moderado
a causa de la normalizacion de las tasas de crecimiento
tras superar los efectos de la pandemia. Ademas del
turismo, ponemos de relieve el fuerte crecimiento
que estan experimentando los servicios de alto valor
anadido, como la informacion y las comunicaciones, y
las actividades profesionales, cientificas y técnicas, unos
sectores que, ademas, cada vez venden mas al exterior y
ofrecen un alto potencial de crecimiento.

También destacamos el fuerte avance que han
experimentado algunas ramas manufactureras, como
la industria quimica, la farmacéutica o la papelera,
impulsadas por el descenso de la factura energética y el
incremento de las exportaciones. En cambio, el sector
de la automocion se ha desacelerado notablemente,
tras el fuerte repunte que vivié en 2023, en un contexto
de fuerte competencia en la produccién de vehiculos
eléctricos. Precisamente dedicamos un articulo a analizar
la situacion de la industria automovilistica, un sector
clave parala economia espanola en términos de empleo,
innovacion y por su contribucion positiva a la balanza
comercial. En un momento de transformacion hacia
la electrificacion y la digitalizacion de los vehiculos, el
futuro del sector pasa por el desarrollo y la implantacién
de actividades de alto valor anadido, que afiancen su
competitividad en un mercado en plena revolucion.

Las perspectivas para 2025 son favorables, aunque habra
diferencias en los ritmos de crecimiento sectorial. En el
segundo articulo presentamos nuestras previsiones
de crecimiento por sectores. Entre los que esperamos
un ritmo de crecimiento elevado y en aceleracion,
destacamos los ligados a la transicion digital (tecnologias
de la informacion y la comunicacion, y servicios
profesionales). También sobresalen el de la construccion
y actividades inmobiliarias, que se beneficiaran del
descenso de los tipos iniciado en 2024, pero que tendra
su mayor impacto en la economia real en 2025.

Entre los sectores que registraran una expansion por
encima de la media, pero que se desaceleran respecto
a los elevados ritmos de crecimiento de 2024, destacan
el sector primario, todavia en recuperacion tras la
fuerte caida de 2022 por la sequia y el alza de costes de
produccion; el turismo, que normaliza su crecimiento
tras la pandemia, y la industria manufacturera, que
seguird con un crecimiento robusto pese a que el
impulso del descenso de la factura energética las ramas
mas intensivas en energia se ira disipando.

Finalmente, en el ultimo articulo analizamos cémo
se esta produciendo la transicion hacia un sistema
productivo mas sostenible. El 92,2% de las emisiones
de gases de efecto invernadero (GEI) en 2022 procedian
de la industria manufacturera, el sector de la energia,
el del transporte y el sector primario. Mientras que el
sector energético y las manufacturas han reducido sus
emisiones gracias a las energias renovables y a mejoras
en eficiencia, el transporte y el sector primario muestran
avances limitados. La electrificacion y la adopcion
de tecnologias limpias como el hidrégeno verde son
esenciales para acelerar la transicion, y los fondos NGEU
son fundamentales para avanzar hacia la sostenibilidad.
La ejecucion de los fondos avanza, con importantes
inversiones en transporte ferroviario, pero existe un
potencial significativo para acelerar la descarbonizacion
industrial, del transporte y del sector primario.
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Situacidn y perspectivas

Crecimiento sectorial
generalizado tras
superar los shocks
de los ultimos anos

La economia espanola ha vuelto a sorprender positivamente en 2024
y, de hecho, el Indicador Sectorial de CaixaBank Research recoge una
aceleracion de la actividad hacia tasas en torno al 3,0% interanual en el
tramo final del ano. La mejora es bastante generalizada entre sectores, pero
ha sido especialmente significativa en algunas ramas manufactureras,
como la industria quimica, la farmacéutica y la papelera, beneficiadas por
el descenso de la factura energética y la mejora en las exportaciones. Por
el contrario, el sector de la automocion se ha desacelerado de forma muy
marcada a lo largo de este ano, después de la recuperacion experimentada
en 2023. Dentro de los servicios, los relacionados con el turismo siguen
creciendo de forma robusta, pero a menor ritmo que en 2023, a causa
de la normalizacion de las tasas de crecimiento una vez superados los
efectos de la pandemia. También destacan positivamente las actividades
inmobiliarias, que encabezan el ranking de sectores gracias a la robustez
de la demanda de vivienda. En balance, la economia espanola muestra
un crecimiento vigoroso, con una reduccion del numero de sectores en
situacion de debilidad y un aumento de los sectores en expansion.

La economia espanola vuelve a sorprender positivamente en 2024

A medida que nos acercamos al final de 2024, podemos afirmar que este ha sido un buen
ano para la economia espanola, gracias a una inflacion y unos tipos de interés que, aunque
todavia elevados, han disminuido progresivamente, y a la buena marcha del sector exterior,
impulsado por el turismo y los servicios no turisticos." El PIB de Espana ha crecido a tasas
muy dinamicas, por encima del 3,0% interanual en el 2T y el 3T, frente a los registros mas
cercanos al 2,0% observados a mediados de 2023. Los indicadores disponibles para el 4T
apuntan a que el dinamismo se mantiene en el tramo final del aho, tal y como recoge el
Indicador Sectorial de CaixaBank Research.”® En conjunto, segun el ultimo escenario de
CaixaBank Research, la economia espanola crecera en torno al 2,8% en 2024, un avance
superior en mas de 1 punto a lo que se esperaba a principios de ano.*

2 CaixaBank Research

(1)Véase «Nuevo
escenario econémico: se
revisa al alza la previsién
de crecimiento del PIB
en Espana» del Informe
Mensual de octubre de
2024.

(2) El Indicador Sectorial
de CaixaBank Research
es una herramienta que
aglutina informacion de
distintos indicadores de
actividad, del mercado
laboral y del sector
exterior, y que permite
analizar la evolucion de
la economia desde una
perspectiva sectorial.
Para profundizar en

la construccion de

este indicador y qué
sectores estan incluidos,
consultar «Nota
metodolégica: Indicador
Sectorial de CaixaBank
Research» publicado en
el Observatorio Sectorial
de mayo de 2024.

(3) Cabe recordar que
nuestro Indicador
Sectorial no recoge

la actividad de los
sectores financiero,
Administraciones
publicas, educacion y
actividades sanitarias.
Excluidos estos sectores,
la economia se habria
acelerado desde el 2,0%
en el 3T 2023 hasta el
3,5% registrado en el 3T
2024.

(@)Tras la publicacion
del dato del PIB del 3T
2024 (avance del 0,8%
intertrimestral, superior
a nuestra prevision), hay
riesgos alcistas tanto
sobre la prevision de
crecimiento de 2024
como en la de 2025.
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El Indicador Sectorial CaixaBank Research
recoge una aceleracion de la actividad en
el segundo semestre de 2024 hacia tasas
en torno al 3,0% interanual

Indicador Sectorial CaixaBank Research y VAB real*
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Notas: (*) EI VAB excluye los sectores de Administracion publica y defensa, educacion y actividades sanitarias,
y los sectores energético y financiero.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE, de la AEAT, del MISSM, de DataComex y de la REE.
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¢Con qué intensidad estan creciendo los diferentes sectores

de la economia espanola?

El Semaforo Sectorial nos resume de forma gréfica la intensidad del ritmo de crecimiento (o
contraccion) de los diferentes sectores de la economia espanola.® A partir del grafico que se

reproduce a continuacién, se pueden extraer varias conclusiones sobre el estado de salud
de la economia espanola.

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

100%

II I I I III IIIII . I Illflndustriaquimica
y farmacéutica
90% i
60% 1 I A O a
50% —
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30% |
20% B |
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b = = Y < o £ = d k= o £ = o k= = d k=
§ 828538 5228548828888 28354828¢54%832%83538 =%
M Fuerte debilidad Debilidad Estabilidad Expansion M Expansion fuerte

Nota: El seméforo indica el porcentaje de sectores clasificados segun 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 distribucién
historica de dicho indicador, «Debilidad» cuando toma un valor entre el P15 y el P40, «Estabilidad» entre el P40 y P60,
«Expansion» entre P60 y P85 y «Fuerte expansion» cuando el indicador se encuentra por encima del P85.

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

En primer lugar, observamos que el nimero de sectores que atraviesan por dificultades (&) En concreto, un
se reduce gradualmente: mientras que, en la segunda mitad de 2023, mas del 55% de los ::“:;::::::::;Z

< »
sectores considerados mostraban signos de debilidad, a finales de 2024 solo el 36% de ellos

si el valor que toma el
se encuentran en situacion de debilidad y no existen sectores que estén sufriendo una fuerte indicador sectorial es
debilidad.

inferior al percentil 15
(P15) de la distribucion
historica de dicho
En segundo lugar, aumenta el numero de sectores que se hallan en una situacion estacionaria indicador; «debilidad»
o de estabilidad. A finales de 2024, el 50% figuran en la categoria de estabilidad, cuando en la  cuando toma un valor
. . entre el P15 y el P40;
segunda mitad de 2023 apenas 1 de cada 4 sectores se encontraban en ese momento del ciclo. oY
«estabilidad» entre el
P40 y P60; «expansion»
En tercer lugar, vuelven a aparecer sectores en situacion de expansion fuerte, lo que senala entre P60 y P85, y «fuerte
que la posicion ciclica de algunos sectores ha mejorado de forma significativa en este 2024, ~ xPansion» cuando el

. ., , L. indicador se encuentra
A continuacion, observaremos qué sectores corresponden a cada una de estas dindmicas. por encima del P85.

4 CaixaBank Research
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Reloj Sectorial de CaixaBank Research: jen qué momento

del ciclo se encuentra cada sector?

Para analizar qué sectores han impulsado el crecimiento de la economia espanola durante el
ano 2024, y aquellos que han enfrentado mayores desafios, acudimos al Reloj Sectorial de
CaixaBank Research y comparamos la situacion en 2023 con lo que llevamos de 2024 (datos
hasta octubre en el momento de cierre de este informe).

Reloj Sectorial de CaixaBank Research

2023 2024
30 30
Ind-ustriic pel
20 20 ) /|y gréfica:
Industria auxiliar Industria qui

— Sector Eahri, i5n.d Y . constr 101 y farmacia
z 0 Sector primario onstruccion do transparte z Ind. mad . 1 Informaciony
g d s y muet ‘ Refiner
-z 0 - 0 - <
S dustria extractiv Q Q 8 ia textil e Q_
S 10 Q\ O PRSI S -10 y d Sector pri o A .
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3 papel 3 materialde
2 -30 y 2 -30 ransporte
i Industria textil hd
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12 10 8 6 4 -2 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 12 -10 -8 6 4 -2 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22
Indicador Sectorial en 2023 Indicador Sectorial en 2024
Industria O Resto de la economia

Notas: El reloj de 2024 recoge el promedio entre enero y octubre de 2024.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE, de la AEAT, del MISSM, de DataComex y de la REE.

En primer lugar, destacamos que no se observan grandes variaciones anuales en lo que
llevamos de 2024, sino que la mayor parte de sectores se acercan de forma gradual al eje
horizontal del Reloj Sectorial, dibujando unos movimientos mucho mas suaves que los que
experimentaron durante el ano 2023. Esto refleja que, tras la absorcion de los multiples
shocks que han venido afectando a la economia espafnola desde la pandemia, los grandes
«efectos escalon» también han ido desapareciendo y las variaciones de la actividad sectorial
a lo largo del ano han sido mas moderadas.

En segundo lugar, la mejora respecto a 2023 es clara: solo 3 sectores (fabricacion de material
de transporte, industria textil y extractiva) se encuentran en contraccion, cuando en 2023
eran 8 sectores (1 de cada 3). Ademas, hay 7 sectores que actualmente se encuentran en
situacién de expansion, cuando en 2023 solo habia 2 (construccion y fabricacion de material
de transporte).

Los sectores manufactureros registran

las mayores mejoras, destacando de forma
muy positiva la industria quimica,

la farmacéutica y la papelera
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A grandes rasgos, las mayores mejoras en el indicador se producen en los sectores (&) En este Observatorio
manufactureros, destacando de forma muy positiva la industria quimica y farmacéutica ~ Sectorial dedicamos el
(segundo sector con mayor crecimiento segun nuestro indicador, solo por detras de las :::zﬂ:‘;;ﬁl:::t:;::na
actividades inmobiliarias) y la papelera (beneficiada por la reduccion de costes y por el el reto de mantener
aumento de la demanda de embalajes de materiales mas sostenibles). Por el contrario, la competitividad en

la industria textil y la de fabricacion de material de transporte son, junto con la industria e:":el"“"”is";’mz_
extractiva, los sectores que se encuentran en situacion contractiva. Llama especialmente la :no,:c:),::,::uﬁ;o;;‘u;,zar
atencion el caso de la fabricacion de automoviles, que se recuperé con fuerza en 2023 tras el del sector, asi como
severo impacto de la pandemia y los multiples lastres posteriores, por lo que se produce un ~ losretosalos que se
leve efecto escalon que explica parte de la debilidad que ahora observamos.® :22:_"“ en los proximos
El sector de la construccion sigue registrando un crecimiento firme, y muestra cierta mejora

en el segundo semestre de 2024 gracias a la estabilizacion de los costes de produccién y la

reduccion de los costes de financiacidén, que estdn apoyando una cierta reactivacion de la

oferta de vivienda, tal y como muestran los visados de obra nueva (+14,6% interanual entre

enero y julio de 2024).

Los sectores de servicios, en términos generales, mantienen una senal positiva en nuestro
indicador (es decir, estan creciendo), aunque estan moderando su ritmo de crecimiento tras
el fuerte crecimiento registrado en 2023. El ejemplo mas claro es el sector hosteleria, que se
recupero de forma significativa durante 2022 y, sobre todo, 2023, y ahora sigue siendo uno
de los sectores mas dindmicos de la economia espanola, aunque las tasas de crecimiento se
han normalizado en 2024 una vez el impulso pospandemia se va disipando.

6 CaixaBank Research
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¢Queée factores explican el comportamiento de los diferentes sectores?

Para entender el comportamiento de la economia por el lado de la oferta, es necesario
recordar los factores que condicionaron la evolucién de los distintos sectores de actividad
en los ultimos anos: deterioro de las cadenas globales de oferta (en 2021 y en determinados
periodos de 2022, afectando especialmente al sector del automovil), la crisis energética
(provocada por la guerra en Ucrania, que afecto a las ramas manufactureras mas intensivas
en energia), la situacion de sequia, que afecté de forma muy significativa a la produccion
agraria, y el endurecimiento de las condiciones financieras (subidas de tipos de interés en
2022-2023 por parte del BCE, que afectaron especialmente a los sectores mas dependientes
del crédito, como la construccion y las actividades inmobiliarias, y los mas intensivos en
inversidon en equipo). Actualmente, todos estos factores se han ido disipando, de modo
que su impacto estd cambiando de signo. Es decir, aquellos sectores que estuvieron mas
penalizados son ahora los que, en términos generales, estan creciendo con mayor vigor.

Un elemento clave para explicar el buen comportamiento de la economia espanola es la
moderacién de la factura energética desde los maximos registrados en verano de 2022: de los
16 sectores que han experimentado un aumento en su crecimiento en términos interanuales
en los ultimos 12 meses, 12 son intensivos en energia.” Tal y como se resume en el siguiente
gréfico, en el caso de los sectores mas intensivos en gasto energético, el indicador sectorial
aumento en cerca de 6 p. p. en los Ultimos 12 meses. Por el contrario, el indicador descendio
en algo mas de 1 p. p. en los menos intensivos.

(7) Definimos la
intensidad en gasto
energético como el
consumo energético
como porcentaje del
VAB de ese sector. En
este caso, se consideran
intensivos en energia
aquellos sectores que
superan el percentil 50
de la distribucion para
el total de sectores de la
economia espanola.

La moderacion de los costes energéticos como factor de crecimiento en la economia

Variacion del Indicador Sectorial

a .
Cesipenagile rensided] entre octubre de 2023 y octubre de 2024
(% del VAB) energética
(p-p)
Sector primario 70
Industria extractiva 10,6 Media
6,0
Industria manufacturera 15,2 Alta
Ind. agroalimentaria 11,0 Media 5,0
Industria textil y calzado 33 Baja a0
Ind. papelera y gréficas 18,0 Alta ’
Refineria 159,7 Alta 3,0
Ind. quimica y farmacia 18,7 Alta 20
Ind. auxiliar construccion 24,5 Alta '
Fab. maquinaria 3,5 Baja 10
Fab. material de transporte 5,5 Baja 00
Ind. maderera y muebles 10,8 Media
Otras manufacturas 9,9 Media 1.0
Suministro de agua y residuos 10,4 Media 20
Construccion 2,4 Baja Alta Media Baja
Servicios 41 Baja
N - N Intensidad energética?
Comercio mayorista 3,2 Baja
Comercio minorista 4,8 Baja
- logisti 227 Al Notas: (1) El coste energético se define como el consumo
ransporte y logistica 4 ta intermedio de refino, energia eléctrica y gas como porcentaje
Hosteleria 53 Baja del VAB, seguin CaixaBank Research, a partir de datos de
Informacién y comunicaciones 4,3 Baja las taplqs de origeny de§t|no d_el INE' (.2,) La |ntenS|_dad
— - — : energética se define segun la distribucion de la variable de
Actividades inmobiliarias 1,4 Baja coste energético, de tal manera que se define en alta (supera
Act. profesionales y administrativas 1,6 Baja el P75), media (P50) y baja (P25). )
. . . - Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE,
Servicios sociales y ocio 3,0 Baja

de la AEAT, del MISSM, de DataComex y de la REE.
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Otro factor que podria estar impulsando a determinados sectores de la economia espanola
es el buen comportamiento reciente de las exportaciones de bienes y servicios: de hecho, los
16 sectores cuya tasa interanual en el Indicador Sectorial ha experimentado un aumento en
los ultimos 12 meses son especialmente dependientes de los ingresos por exportaciones.®
Cabe senalar que la mayor parte de los sectores dependientes de las ventas al exterior han
registrado un incremento en las exportaciones en lo que llevamos de ano, con la excepciéon
de la industria extractiva, la fabricacion de maquinaria y de materiales de transporte,
precisamente los sectores manufactureros que peor se estdan comportando en los ultimos
meses. Por su parte, el siguiente grafico recoge cémo los sectores mas dependientes de las
ventas al exterior han mejorado mas a lo largo de los ultimos 12 meses. Por el contrario, el
indicador se redujo significativamente en las ramas de actividad menos dependientes de las
ventas al exterior.’

Definimos la
intensidad exportadora
de un sector de actividad
como el valor de las
ventas al exterior en
porcentaje de las ventas
totales del sector. En
este caso, se consideran
dependientes de las
exportaciones aquellos
sectores que superan

el percentil 50 de la
distribucion para el
total de sectores de la
economia espaiiola.

La mejora de las exportaciones también es un factor de apoyo a la economia

Exportaciones

Variacion del Indicador Sectorial entre

(% de los MG | VenEen octubre de 2023 y octubre de 2024
— exportadora’ | exportaciones* . pJ*
Sector primario 10 Medio 8,9
Industria extractiva 27 Medio -15,5
Industria manufacturera 39 Intensivo 1,5 3,00
Ind. agroalimentaria 22 Medio 1.1 2,00
Industria textil y calzado 33 Medio -31,2 1,00
Ind. papelera y gréficas 25 Medio 10,0
Refineria 59 Intensivo 5,2 0.00
Ind. quimica y farmacia 46 Intensivo 10,8 -1.00
Ind. auxiliar construccion 36 Medio -2,7 -2,00
Fab. maquinaria 41 Intensivo -22,4 -3,00
Fab. material de transporte 64 Intensivo -4,4 4,00
Ind. maderera y muebles 21 Medio 1,7
Otras manufacturas 38 Intensivo 2,9 5,00
Suministro de agua y residuos 7 Bajo 4,2 -6,00
Intensivo Medio Bajo
Construccion 7 Bajo -15,3
Servicios 13 Medio 0,4 Intensidad exportadora’
Comercio mayorista 15 Medio -5,4
Comercio minorista 4 Bajo @ Cabe sefialar
Transporte y logistica 19 Medio 2,0 que se ha excluido
Hosteleria 7 Bajo 2,0 de este anlisis al
Informacién y comunicaciones 19 Medio 11,3 sector fabricacion de
Actividades inmobiliarias 2 Bajo -6,2 materiales de transporte
Act. profesionales y administrativas 16 Medio 2,1 porque distorsiona las
Servicios sociales y ocio 5 Bajo _ conclusiones de este

Notas: (1) Se considera intensivo cuando la ratio supera el percentil 75 (P75),

medio cuando se encuentra entre P75 y P50, y bajo si esta por debajo del P25.

(2) Variacion interanual de lo que llevamos de 2024 (%). (3) Los datos se han obtenido de
DataComex para la industria y sector primario y de la AEAT para servicios y construccion.
(4) Las variaciones del Indicador Sectorial estan ponderadas por el peso de cada sector.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE, de la AEAT, del MISSM,

de DataComex y de la REE.
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analisis: se trata de la
rama mas intensiva en
exportaciones en el caso
de la economia espaiiola
y atraviesa por una
coyuntura especialmente
negativa, debido a los
problemas de suministro,
incremento de costes,
cambios en la demanda
y nuevas regulaciones
medioambientales, entre
otros factores, que han
obligado a un profundo
cambio de modelo de
negocio a este sector.
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El impacto del proceso de endurecimiento de la politica monetaria a través de las agresivas
subidas de tipos de interés entre 2022 y 2023 sobre los diferentes sectores de la economia
espanola podria establecerse a través de aquellos sectores mas intensivos en inversion
en equipo. En la actualidad, aquellos sectores mas intensivos (inversién en equipo como
porcentaje del VAB para cada sector), tales como la industria agroalimentaria, la papelera y
de artes graficas, o la auxiliar de la construccion, son algunas de las ramas industriales que
mas han mejorado en lo que llevamos de ano (la Unica gran excepcion es la fabricacion de
material de transporte). En los servicios, destaca el transporte y la logistica como la rama
mas intensiva en capital, siendo uno de los sectores que permanecen en un nivel mas
elevado en nuestro indicador, gracias a las tendencias seculares positivas que le caracterizan
(beneficiado por el impulso en el comercio online).”

También se observa una cierta relacion positiva entre los sectores que se muestran mas
dinamicos y los mas productivos. Como se puede ver en el grafico siguiente, hay sectores
que han mejorado mucho recientemente y mantienen una productividad por encima de la
media (laindustria quimica y farmacéutica seria el caso mas claro). Sin embargo, también hay
otros con una productividad elevada y que han empeorado (de nuevo, destaca la fabricacion
de materiales de transporte). En los servicios, la informacién y las telecomunicaciones es el
sector mas productivo, pero apenas ha mejorado en los tGltimos 12 meses, si bien se mantiene
en un nivel elevado en el indicador gracias a las nuevas tendencias de digitalizacion.™

La intensidad inversora por sectores explica parte de la mejora en 2024

15 Industria papelera 15
Y(Sréﬁcas Industria papelera
O y graficas
10 10

Industria quimica | |ndustria maderera
y farmacia

Industria maderera
y muebles
Industria auxiliar
y construccion

o

Sector primario Sector y construccion

primario\e

Informaciony

O ,QO comunicaciones

o

Se excluye del analisis
de intensidad inversora a
los sectores de refineria
y comercio mayorista y
minorista, en todos los
casos por ausencia de
datos.

(1) Se excluyen del
analisis de productividad
los sectores de refineria,
por ausencia de datos,

y de actividades
inmobiliarias, pues
incluye alquileres
imputados y distorsiona
significativamente el
dato.

Industria quimica
\O Industria auxiliar o y farmacia

0 _Actividades Act. profesionales O @@ Iﬁ.c'iustria
inmoblliarias ya mlnlstratl'\{?.s, ........... O/V agr li ia

\G ........... ) Transportey
~~~~~~~ 6 logistica
Servicios Fabricacion de

<)
o S

Servicios

Variacion interanual del indicador (p. p.)
&

Variacion interanual del indicador (p. p.)
a

TS

.................................... 5

Industria extractiva

sociales y ocio maquinaria sociales y ocio ;
10 -10 Hosteleria
Hosteleria

-15 15
Fabricacién
de material Fabricacion

-20 © de transporte 20 © | dematerial

de transporte
-25 25
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Intensidad inversion (% del VAB) Productividad (VAB/hora)

Notas: Se excluyen del analisis de inversion refineria y comercio; y del analisis de productividad, los sectores de refineria y actividades inmobiliarias.
Los datos recogen la media de los ultimos cinco anos.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE, de la AEAT, del MISSM, de DataComex y de la REE.

Este crecimiento robusto y transversal de los sectores de actividad en 2024 los situa en un
buen punto de partida de cara al proximo ano. Para 2025, se espera que la economia espanola
siga creciendo de forma dindmica, aunque a un ritmo mas moderado en comparacioén con
los anos anteriores, y con diferencias entre sectores de actividad, tal y como descubriremos
en el proximo articulo de este Observatorio Sectorial.
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Tendencias

Perspectivas de la
economia espanola en
clave sectorial 2024-2025

En 2024, la economia espanola ha experimentado un crecimiento
generalizado, una tendencia positiva que prevemos que se mantendra
en los sectores econdmicos a lo largo de 2025. Este ano han destacado
especialmente los sectores que se han ido recuperando de distintos shocks:
el sector primario, de la sequia; el manufacturero, de la crisis energética, y
el turistico, convergiendo hacia su tendencia pre-COVID. Para 2025, aunque
anticipamos una fortaleza continuada en estos sectores, prevemos una
ligera ralentizacion de su ritmo de crecimiento a medida que los efectos
de dichos shocks se disipen por completo. Por otro lado, sectores con
tendencias seculares mas positivas, como las tecnologias de lainformacion
y la comunicacion, los servicios profesionales y la industria farmacéutica,
se fortaleceran, al igual que aquellos mas sensibles a la bajada de tipos
de interés, como la construccion y el inmobiliario. Aunque la economia
muestra una robustez de base amplia, existen algunas ramas industriales,
como la textil y la papelera, donde la presion de costes y el elevado nivel de
competencia internacional podrian frenar su ritmo de crecimiento.

Tendencias sectoriales en Espana: evolucion reciente y perspectivas

En 2024, CaixaBank Research prevé que la economia espanola crezca un 2,8%, un ritmo de
avance robusto y ligeramente superior al de 2023 (+2,7%). Si analizamos la descomposicion
sectorial de este crecimiento, observamos un impulso generalizado en la mayoria de los
sectores, y un rendimiento particularmente alto de sectores que han sufrido shocks en
los ultimos anos, tal y como se ha analizado en el primer articulo de este informe. Para el
conjunto del ano 2024, destacamos, en la banda alta, el sector turistico, con un crecimiento
previsto del 6%, continuando su recuperacion y acercandose a su tendencia pre-COVID.
También la industria manufacturera, con un sélido crecimiento del 3,9%, impulsado por el
buen desempeno de las industrias particularmente afectadas por el shock de la pandemia,
como la fabricacién de materiales de transporte (+4,5%), y algunas de las mas afectadas por
el shock energético, como la papelera y la quimica y farmacéutica. Adicionalmente, se prevé
que el VAB del sector primario aumente un 70% en 2024, consolidando su recuperacion
tras el fuerte descenso registrado en 2022 (-20,3%), gracias a la mejora de las condiciones
climaticas y la reduccion de los costes de produccion. Por otro lado, los sectores que crecen
de manera mas débil acusaron tendencias de largo plazo menos positivas, como la industria
textil (-2,0%), o vieron su crecimiento mermado por su sensibilidad a los tipos de interés
elevados, como el sector de la construccion (+2,4%).

10 CaixaBank Research
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Las perspectivas de la economia espanola para 2025 son positivas, aunque anticipamos
una ligera moderacion del crecimiento del PIB, que pasara de un +2,8% en 2024 a un +2,3%
en 2025, segun las ultimas previsiones de CaixaBank Research. En este escenario, aunque
prevemos una fortaleza continuada en los sectores que lideraron el crecimiento en 2024,
como el primario (+5,5%), el manufacturero (+2,3%) y el turistico (+3,4%), estos crecimientos
reflejan una cierta ralentizacion a medida que los efectos de los shocks previos se disipen
por completo. Por otro lado, se fortaleceran los sectores con tendencias seculares mas
positivas, como las tecnologias de la informacion y la comunicacion (+4,6%) y las actividades
profesionales y administrativas (+4,8%). Ademas, sectores mas sensibles a la bajada
de tipos de interés, como la construccion (+3,3%) y las actividades inmobiliarias (+5,5%),
experimentaran una aceleracion, impulsados por una mayor actividad inversora y una
mejora de las condiciones de financiacién. Aunque la economia muestra una robustez de
base amplia, algunas ramas industriales, como la textil y la industria extractiva, podrian ver
frenado su crecimiento debido a la presion de costes y la elevada competencia internacional.
En conjunto, no prevemos crecimientos negativos para el VAB de ninguno de los sectores
analizados en 2025.

Segun el ritmo de crecimiento esperado en el bienio 2024-2025, clasificamos los sectores en
cuatro grandes grupos: 1) sectores con un crecimiento elevado y en aceleracion, 2) sectores
con un crecimiento elevado pero en desaceleracion, 3) sectores con un crecimiento en torno
al promedio y 4) sectores con un crecimiento mas débil.

Clasificacion de los sectores de actividad segun el ritmo de crecimiento
previsto por CaixaBank Research
(% de los sectores)

100

20 —

80

EXPANSION POR ENCIMA DE LA MEDIA -

Y EN ACELERACION: Sect(_)res que se bene_flmar) de
la bajada de tipos de interés,
o que tienen tendencias
seculares mas positivas.

= Construccion y actividades inmobiliarias. 9
= Informacién y comunicaciones.
= Servicios profesionales.

EXPANSION POR ENCIMA DE LA MEDIA, Crecimiento robusto,

PERO EN DESACELERACION: pero mas moderado,
% debido a la disipacion de

70

&0 = Turismo. ) ) factores excepcionales que
= Sector agroalimentario. previamente impulsan su
= Industria quimica y farmacia. expansion.

50
CRECIMIENTO CERCANO A LA MEDIA: Sectores mas afectados

40 por la competencia

internacional y los retos
ligados a la transicion
digital y sostenible.

Industria del automovil.
Fabricacién de maquinaria.

30 Comercio.

2 ENTRE LOS SECTORES QUE

REGISTRARAN UNA DEBILIDAD Comparten tendencias

MODERADA DESTACAN: seculares mas débiles,
' 9 por presion de costes y

mayor exposicién a la
competencia internacional.

= Industria textil.
» Industria papelera.
= Industria maderera y muebles.

2023 2024 2025

M Crecimiento superior al promedio, en aceleracion
Crecimiento superior al promedio, en desaceleracion
Crecimiento superior al promedio
Crecimiento débil

M Crecimiento <0

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE y de previsiones propias.
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Las bajadas de tipos y la disipacion
de shocks seran los determinantes
clave del rendimiento de los sectores
de la economia espanola

1) Sectores con un crecimiento elevado y en aceleracion

Estos sectores presentan un alto potencial de crecimiento, con tendencias seculares
positivas, o son sectores particularmente sensibles a los tipos de interés que se beneficiaran
de su descenso. Entre ellos destacan:

Tecnologias de la informacion y la comunicacion (TIC): impulsadas por la digitalizacién y la
adopcion de nuevas tecnologias, lasTIC se benefician de un crecimiento estructural positivo
(+5,4% de promedio entre 2015 y 2019). En 2024, el crecimiento de este sector (+3,2%) ha
estado por debajo de su promedio histérico, pero prevemos que en 2025 el crecimiento de
este sector se aproxime a su crecimiento a largo plazo con un +4,6%.

Actividades profesionales y administrativas: la creciente complejidad de los negocios y la
necesidad de servicios especializados impulsan la demanda en este sector. La consultoria, la
asesoria y los servicios administrativos tienen una tendencia secular positiva, y después de
un 2024 en el que han crecido un 3,7%, prevemos que se aceleren a un 4,8% en 2025.

Construccion: en 2023, el sector de la construccion avanzé un 2,1%, una tasa inferior a la
del conjunto de la economia. A pesar del fuerte desajuste entre la oferta (en torno a las
110.000 unidades por ano) y la demanda (creacion de 265.400 hogares netos en 2023, segun
la EPA, por el notable incremento de los flujos migratorios), el sector se vio lastrado por el
aumento de costes de financiacion y de construccion. Con la bajada de tipos, el sector se vera
impulsado por los menores costes de financiacion y prevemos que se acelere a un 2,4% en
2024y un 3,3% en 2025. Aun asi, prevemos que el desajuste entre oferta y demanda persista,
sobre todo a causa de factores que restringen la oferta, como la falta de disponibilidad del
suelo. El despliegue de fondos NGEU contribuird a impulsar el sector, si bien segun la AIReF
el nivel de contratos formalizados y subvenciones concedidas es superior para las partidas
de desarrollo de infraestructuras de movilidad sostenible (entre el 72% y el 92%) que para el
de rehabilitacion urbana (23%).

Actividades inmobiliarias: después de un 2022 boyante (16,2%), el sector inmobiliario se
desaceler6 fuertemente en 2023 (5,4%) como consecuencia de las subidas de tipos. Con
el inicio de las bajadas de tipos, 2024 ha sido un ano de transicién para un sector que
prevemos que haya crecido un 4,5%. A medida que los tipos continlen descendiendo en
2025, prevemos que el sector se acelere hasta el 5,5%, una cifra superior al conjunto de la
economia espanola.
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2) Sectores con un crecimiento elevado, pero en desaceleracion

Estos sectores continlan mostrando un crecimiento robusto, aunque su ritmo se esta
moderando debido a la disipacion de factores excepcionales que previamente impulsaron
su expansion:

Sectorprimario: después de unafortisimacaidaen 2022 (-20,3%) el sectoresta experimentando
una fuerte recuperacién impulsada por la mejora en las condiciones climaticas y la reduccion
de los costes de produccion. En 2023, el sector se recuperd un 6,5% y para 2024 prevemos
un crecimiento del 70%, al que seguira una ligera ralentizacion del 5,5% en 2025, a medida
que el impulso por el fin de la sequia se disipe. La industria agroalimentaria seguird una
tendencia de recuperacién, en consonancia con la evolucion de la produccién del sector
primario y el descenso de los precios de sus insumos. A medio plazo, la evolucidon del sector
estara altamente supeditada a la capacidad de adaptacién al cambio climatico.

Industria manufacturera: la industria manufacturera mostré un crecimiento moderado en
2023 (+2,1%), mermada por la subida de costes energéticos que siguieron a la invasion rusa
de Ucrania, y por la subida de tipos. En 2024, el sector se ha reactivado y prevemos que crezca
un 3,9%, impulsado por la mejora de la competitividad de la industria espanola en relacion
con la europea. En comparacion con la situacidon previa a 2022, los costes energéticos en
Espana se han situado en un nivel mas bajo relativo al de los competidores europeos. Esto se
debe a la menor exposicion al gas ruso, y al elevado peso de las renovables en la generacion
de electricidad en Espana. Para 2025, prevemos un crecimiento del VAB manufacturero del
2,3%, cercano al del conjunto de la economia espanola.

Precio industrial del gas natural Precio industrial de la electricidad

Euros por kilovatio hora (€kWh)

Euros por kilovatio hora (€kWh))
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Nota: «Precio» incluye impuestos y cargas.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.

Dentro de las manufacturas, destaca el avance de la industria quimica, que se beneficia de
la ventaja competitiva en inputs energéticos, y de la farmacéutica, con tendencias seculares
positivas y un nivel de competitividad internacional y especializacion elevado. Prevemos
que la industria farmacéutica continle ganando peso a medio y largo plazo, y que sea un
motor de exportaciones y de inversién en I+D.
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Las manufacturas crecen sdlidamente
gracias a la mejora de los precios de
los inputs energéticos en relacion con
los principales competidores europeos

Turismo y hosteleria: el sector turistico ha sido un motor clave en la recuperacion pos-
COVID 2019, y supera claramente sus cotas prepandemia. En 2024 prevemos que crezca
un 6,0%, situandose un 11,5% por encima de su nivel de 2019. Para 2025, prevemos una
ralentizacion al 3,4% a medida que el sector alcanza su tendencia historica y los factores de
recuperacion pos-COVID pierden intensidad. Aun asi, crecera a un ritmo mas dindmico que
el conjunto de la economia. El factor clave detras de esta fortaleza incluye la recuperacion
del poder adquisitivo de los principales paises emisores de turistas a Espana, gracias a un
descenso de la inflacion y a un incremento moderado de los salarios. Adicionalmente, la
mayor estabilidad geopolitica de Espana en relacion con la de paises competidores también
continuara jugando a favor del sector.

3) Sectores con un crecimiento en tomo al promedio
Estos sectores presentan un ritmo de crecimiento similar al conjunto de la economia. Entre
ellos destacamos:

Comercio mayorista: impulsado por perspectivas de consumo favorables debido al descenso
de la inflacién, al aumento de los ingresos y a la creacion de empleo, prevemos que el
sector crezca un 2,7% en 2024 y un 1,8% en 2025. El consumo privado real muestra senales
positivas, apoyando el crecimiento del sector. De este modo, prevemos que este crezca un
2,5% tanto en 2024 como en 2025, por encima del 1,7% registrado en 2023. Estas dinamicas
propicias apoyaran al sector del comercio, para el que anticipamos tasas de crecimiento
positivas, ligeramente por debajo del promedio de la economia.

Fabricacion de maquinaria: la fabricacion de maquinaria sufrié una caida importante durante
la pandemia por la disrupcion de las cadenas de valor global, y luego por el aumento de
costes de produccion. En 2023, el sector crecié con fuerza (+5,5%). Prevemos que contintie
creciendo (+3,5% en 2024 y +2,0% en 2025), si bien el mayor nivel de competencia global lo
impulse a crecimientos mas cercanos al del conjunto de la economia.

Industria automovilistica: entre 2021 y 2023, la industria automovilistica experimenté tasas
de crecimiento robustas, después de la fuerte caida que registré en 2020. Aunque hay factores
que apoyaran la demanda (y que examinamos en el tercer articulo de este informe, como el
envejecido parque automovilistico y el alto nivel de automatizacion de Espana, segunda en
Europa después de Alemania), el sector también se enfrenta a desafios importantes. En el
contexto de la transicion hacia vehiculos eléctricos, el sector se enfrenta a un elevado nivel
de competencia internacional, particularmente proveniente de China. El balance de estos
factores sera un crecimiento del sector cercano al del conjunto de la economia. Es crucial
que el sector se adapte a estos cambios y que se logre una posicion en el ecosistema de la
produccion de vehiculos eléctricos de alto valor anadido. Para fortalecer sus perspectivas,
sera clave desplegar la infraestructura de recarga y estimular la presencia de Espana en toda
la cadena de valor a través del PERTE VEC.
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4) Sectores con un crecimiento mas débil

Aungue en nuestro escenario central no pronosticamos fuertes caidas en ningun sector de
actividad considerado, hay sectores paralos que prevemos un crecimiento netamente inferior
al promedio de la economia. Por el lado de las manufacturas, los sectores relativamente
mas débiles son ramas industriales como la textil y la papelera, que presentan tendencias
seculares negativas debido al nivel de competencia internacional y a la presién de costes
estructurales relativa a estos competidores. Estas ramas se mantienen sustancialmente
por debajo de los niveles de actividad en 2019. En el caso de la industria textil, prevemos
un crecimiento negativo en 2024, seguido de un crecimiento cercano a cero en 2025. En
el caso de la papelera, después de un 2022 y un 2023 de decrecimiento, anticipamos una
reactivacion en 2024 ligada a los precios energéticos, que tendera a disiparse en 2025.

Por el lado de los servicios, el comercio minorista enfrenta desafios significativos a pesar
de la expansion econdmica general. La intensa competencia del comercio electronico y los
cambios en los habitos de consumo, acelerados por la pandemia, representan un viento en
contra para el sector. Con un crecimiento del 2,1% en 2024 y del 1,3%, prevemos que sea el
componente del sector servicios con un crecimiento mas débil.

La intensa competencia del comercio
electronico y los cambios en los habitos de
consumo representan un viento en contra
para el comercio minorista
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Previsiones de crecimiento del VAB por sectores

Variacion anual (%)
Estimacion Prevision Prevision
15 -2,0 70 6,5 70 55

Sector primario -20,3
Industria extractiva 12,1 -2,2 31,7 370 -30,1 - -
Industria manufacturera 2,6 -14,1 13,9 6,3 21 3,9 23
Industria agroalimentaria 0,9 -16,0 1,7 14,0 -1, 4,5 3,0
Industria textil y calzado 11 -14,6 9,8 -21 -3,0 -2,0 0,7
Industria papelera y gréficas 0,3 -11,0 33 -5,8 -1,0 5,0 U
Refineria 100,8 -100,0 -464,2 10,7 -0,8 - -
Industria quimica y farmacia 1,4 2,6 5,1 -12,6 5,0 9,0 6,0
Industria auxiliar de construccion 0,9 -6,2 -8,9 -6,7 -1,0 - -
Fabricacion de maquinaria 3,6 -11,5 15,5 33 55 Bi5) 2,0
Fabricacion de material de transporte 1,0 -16,9 131 29,3 1,8 4,5 2,3
Industria maderera y muebles 3,5 -16,0 26,4 31 -3,5 - -
Otras manufacturas 3.1 -6,4 13,6 9,8 1,5 S =
Suministro de agua y residuos 1,6 -2,8 10,9 13,7 -15,1 - -
Sector construccion 3.8 -14,7 -1,0 9,2 21 2,4 33
Sector servicios 2,7 -11.1 70 8,5 33 3.4 2,8
Comercio mayorista 39 -71 6,9 54 4,3 2,7 1,8
Comercio minorista 3,6 -9,1 6,1 =77 2,6 221 1,3
Transporte y logistica 2,5 -27,5 15,5 25,8 3,1 2,8 1,7
Hosteleria 3,4 -565,3 46,6 478 173 4,8 2,7
Informacion y comunicaciones 5,4 -4,8 8,4 12,4 5,0 3,2 4,6
Actividades inmobiliarias’ 3.4 -2,6 4,6 16,8 5,4 4,5 5,5
Act. profesionales y administrativas 5,6 -1,7 12,0 12,3 1,2 3,7 4,8
Servicios sociales y ocio 3,1 -20,8 1,5 13,4 6,3 2,8 1,8
Total economia 2,7 -10,9 6,7 6,2 2,7 2,8 2,3
PIB turistico? 4,6 -54,9 374 58,6 76 6,0 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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La vision sectorial y el informe Draghi

Agrandes rasgos, el plan Draghi analiza la situacion de sectores claves de la economia europea,
como el automovil, el farmacéutico y, en el seno del tecnoldgico, las tecnologias verdes en el
marco del reto de mantener la competitividad en el siglo xxi. Draghi resalta el desafio que
suponen la dependencia de las energias fésiles, generalmente importadas, y la fragmentacion
de los mercados de capital en Europa. Subraya la necesidad de que el continente impulse su
competitividad a través de la integracion de los mercados de capitales, mayores niveles de
inversion publica a escala europea y una aceleracion de la transicion climatica.

Una lectura sectorial del estado de la economia espanola muestra que, aunque Espana
comparte muchos de los desafios delineados por Draghi —especialmente en relacion con el
sector automovilistico y la fragmentacién de los mercados de capitales—, el pais estad en una
posicion relativamente mejor en lo que concierne al reto energético. Para Draghi, una fuente
del estancamiento reciente de la economia europea, y particularmente de las manufacturas,
son los elevados costes energéticos. En este ambito, Espana se desmarca, ya que goza de
unos costes energéticos bajos en comparacion con los de los competidores europeos, y
ello estd impulsando las manufacturas. Sin embargo, esto no debe llevar a la complacencia:
es crucial que Espana continude invirtiendo en energias renovables, un sector en el que las
condiciones climaticas favorables nos otorgan una ventaja competitiva, potencialmente
abriendo el camino a una nueva industria de exportaciones.

El informe Draghi resalta el desafio
de aumentar la competitividad y la
necesidad de inversion para adaptar
sectores claves de la economia

Uno de los desafios méas importantes subrayados por el informe Draghi, y que afecta de lleno
a la economia espanola, es el de la industria automovilistica. Si bien ha mostrado signos de
recuperacion tras el shockenergéticoy la crisis de suministros, enfrenta una presion creciente
por la transicion hacia la movilidad eléctrica y el fuerte incremento de la competencia de otros
grandes productores como China. El plan Draghi enfatiza que, para que el sector automotriz
europeo y espanol sea competitivo a nivel global, es fundamental afrontar esta transicion.
Esto requerira no solo un aumento de la inversidn en I+D, sino también un marco regulatorio
que promueva simultdneamente la innovacién y la competitividad.

2S 2025
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Industria automovilistica

El sector de automocion en
Espana: el reto de mantener
la competitividad en el
nuevo ecosistema global

El sector de automocion es clave en el tejido productivo de nuestro pais,
no solo por su aportacion al crecimiento del PIB y a la creacion de empleo,
sino también por su contribucion positiva a la balanza comercial y su
elevada capacidad de innovacion. Con unas plantas de produccion muy
eficientes y automatizadas y una mano de obra altamente cualificada,
el sector disfruta de una posicion destacada a nivel mundial. Una vez
superado el entorno adverso de los ultimos anos, marcado por los
problemas de aprovisionamiento en los mercados internacionales de
inputs esenciales como microchips y semiconductores, y los aumentos
de precios y tipos de interés, el sector intenta encontrar su lugar en el
nuevo ecosistema de la automocion mundial. En un momento en el que
prima la transformacion tecnoldgica hacia la electrificacion, el futuro del
sector pasa por el desarrollo y laimplantacion de actividades de alto valor
anadido, ligadas a la movilidad autonoma, conectada y eléctrica.

La automocion, un sector estratégico de la economia espanola
El sector de automocion de Espana no solo juega un papel fundamental en el tejido
productivo de nuestro pais, sino que también es uno de los mas potentes del mundo.
En 2023, Espana fabrico mas de 2,45 millones de vehiculos y se colocé como el segundo
productor de Europa, solo superada por Alemania. Ademas, es el primer productor europeo
de vehiculos comerciales, el segundo de turismos y el cuarto de componentes.

En 2023, Espana fabrico mas de 2,45
millones de vehiculos y se colocé como
el segundo productor de Europa, solo
superada por Alemania
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Produccion de turismos y vehiculos comerciales por paises
(% sobre el total mundial)
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Nota: Datos en numero de vehiculos fabricados.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de OICA.

Espana es el octavo productor de vehiculos del mundo, con una cuota del 2,6%. La cifra
supone una ligera caida (3 décimas) respecto al periodo prepandemia (promedio 2014-2019),
pero contrasta con los descensos mas intensos, en torno a 1 punto, anotados por otras
potencias como Alemania o EE. UU. De hecho, entre los principales productores del mundo,
solo México, India y, sobre todo, China han aumentado su cuota. En cuanto a la contribucion
directa del sector de la automocién al VAB,'? Espana se sitda, con un 1,1%, por debajo del
promedio de la UE (1,7%) y muy lejos de Alemania (4,1%), si bien es uno de los pocos paises
donde la automocion no ha perdido peso respecto a 2014-2019.

(12) Incluye la fabricacion
de vehiculos de

motor, remolques,
semirremolques y
componentes (CNAE
29). Datos de Eurostat
de 2021.
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Peso del VAB de automocion en la UE
(% sobre el VAB total de cada economia)
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Notas: Vehiculos de motor, remolques, semirremolques y componentes. Datos a precios corrientes.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.

La importancia del sector de automocion no solo se
refleja en su contribucion directa al PIB y al empleo,
sino también en su interaccion con otras actividades
y en su elevada intensidad innovadora

Dentro de la industria manufacturera espanola, el sector de automocion™ es el tercero en
importancia, por detras del agroalimentario y la fabricacién de productos metalicos, y aporta
el 8,6% del VAB y el 6,9% del empleo manufacturero™ (8,9% y 8,0%, respectivamente, en el
periodo 2014-2019).

La actividad en el sector de la automocion genera un aumento de la demanda a otros sectores
de actividad. Segun el andlisis de las tablas input-output, el efecto arrastre (multiplicador
econémico) del sector es muy importante: por cada euro generado directamente por la
automocion, se generan aproximadamente 0,8 euros adicionales en el conjunto de la
economia. Entre los consumos intermedios que mas demanda el sector destacan los
productos metalicos (12,8% del total), comercio, tanto mayorista como minorista (75% y
5,0%, respectivamente), caucho y plasticos (5,1%) y metalurgia (4,0%). Asi pues, teniendo en
cuenta el efecto directo e indirecto, el VAB del sector de la automocion representa el 1,9% del
VAB total de la economia espanola.
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@3 Incluye el grupo
CNAE 29: fabricacion

de vehiculos de

motor, remolques,
semirremolques y
componentes, piezas y
accesorios para vehiculos
de motor.

Datos de 2021 de la
Contabilidad Nacional:
VAB en términos
corrientes y empleo en
términos de puestos
de trabajo equivalentes
a tiempo completo
(PTETC).
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El sector de automocion es uno de los mayores inversores en [+D+i de la economia, lo que
sitla sus plantas de produccion entre las mas eficientes y automatizadas de Europa: cuentan
con 1.199 robots industriales por cada 10.000 empleados, cifra solo ligeramente inferior a
la de Alemania (1.213).” Es el tercer sector que mas gasta en actividades innovadoras, con
el 9,3% del gasto total, solo por detras de las actividades relacionadas con la informacion
y las comunicaciones (telecomunicaciones, programacion, consultoria y otras actividades
informaticas) y las actividades profesionales, cientificas y técnicas (servicios de |I+D y otros).”®
La intensidad de innovacién (gasto en innovacion sobre cifra de negocios) alcanza el 2,5%
en la fabricacidn de vehiculos de motor, muy por encima de los registros para el conjunto
de la economia o de la industria (0,9% y 1,0%, respectivamente). Todo ello coloca al sector
entre los mas productivos de Europa: cada trabajador produce una media de 15,5 vehiculos
al ano, cifra que triplica la media de la UE."” Dentro de la economia espanola, el sector es uno
de los mas productivos: la productividad real por hora trabajada es un 19,5% superior a la
del conjunto de la economia.”

La produccion del sector de automocion
esta muy orientada a los mercados
exteriores: 9 de cada 10 vehiculos
fabricados en Espana se exportan

(i5) Datos de Intemational
Federation of Robotics
(2022).

INE (2023): Encuesta
de innovacion en las
empresas, aio 2022.

El gasto en innovacion
incluye el gasto en

1+D, ingenieria, diseio

y otros trabajos
creativos, actividades

de marketing y valor

de marca, relacionadas
con la propiedad
intelectual, de formacion
de los empleados,
desarrollo de software y
actividades relacionadas
con las bases de

datos y adquisicion y
arrendamiento de activos
tangibles usados en
innovacion.

(7 Datos de la
Asociacion de
Constructores Europeos
de Automoviles (ACEA).

Datos de Contabilidad
Nacional del ano 2022.
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El sector de automocion espanol estd muy orientado a la exportacion: en 2024 (datos
acumulados de 12 meses hasta agosto), el 89,4% de los vehiculos fabricados en Espana se
destinaron al mercado exterior, un porcentaje que, incluso, ha aumentado en los ultimos
anos (+8 p. p. respecto al promedio de 2014-2019). En valor, las exportaciones del sector
(CNAE 29) alcanzaron los 62.184 millones de euros en términos anualizados hasta julio, cifra
que representa el 16,3% de las exportaciones de bienes totales y el 4,0% del PIB. En torno
a dos terceras partes de las exportaciones del sector se dirigen a nuestros socios de la UE,
sobre todo a Francia y Alemania.

Comercio exterior de automocion
Millones de euros

65.000 12.000
60.000 /\ Destino exportaciones 2024*
11.000 18,3% Francia
55.000 / 173% Alemania
10,3% Italia
50.000 /\/—-§\ Y 10.000

Origen importaciones 2024*
45.000 / \J / 24,1% Alemania
/ / 9.000 12,4% Francia
40.000 \ 6,56% Marruecos
35.000 /\/ / \ / 8.000
/ / \

30.000

7000
25.000 /\
7 N

20.000 6.000

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024*
Saldo (esc. dcha.) — Exportaciones (esc. izda.) — Importaciones (esc. izda.)

Notas: CNAE 29. (*) Acumulado de 12 meses hasta julio.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de DataComex.

En consecuencia, solo uno de cada cinco vehiculos vendidos en Espana (en concreto, el
21,7% en 2023) es de fabricacion nacional; el resto se importa principalmente de paises de
la UE. A esto hay que anadir que en los ultimos anos se ha incrementado la llegada de
vehiculos a través de Espaina como puerta de entrada a otros mercados europeos, lo que se
reflejaria tanto en los datos de importaciones como de exportaciones. En cualquier caso, la
balanza comercial del sector arroja un elevado superavit que, en términos acumulados de 12
meses hasta julio, ascendio a 11.267 millones de euros, el 0,7% del PIB.
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Evolucion reciente del sector de automocion

Tras sufrir los estragos de la crisis pandémica en 2020-2021, con la consiguiente paralizaciéon
de la actividad, el sector de la automocion ha demostrado una notable capacidad de
reactivacién en los Ultimos anos, incluso en un contexto cargado de dificultades que limitaron
(i) la capacidad productiva de nuestras fabricas, debido a los problemas de aprovisionamiento
de algunos componentes o la incertidumbre derivada de las guerras en Ucrania y en Oriente
Préximo, y (ii) la capacidad de demanda de los potenciales compradores, dadas las subidas
de precios y de tipos de interés. En consecuencia, la vuelta a la normalidad prepandemia no

ha sido completa.

Indicadores del sector de automocion
Variacion interanual (%)

Produccion A

Produccién industrial (IPI)

Empleo (afiliados)

Matric. turismos

Exportaciones (volumen) ﬂ

-15 -10 -5 0 5 10 15 20
2023 W 2024* Var. 2024 sobre promedio 2014-2019

Nota: (¥*) Acumulado en el aino hasta el Gltimo dato disponible.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de ANFAC, del INE y del MISSM.

En general, todos los indicadores del sector
estan evolucionando de forma positiva en los
ultimos anos, si bien se observa una cierta
pérdida de dinamismo a lo largo de 2024

25

2S 2024

23



Observatorio Sectorial

En primer lugar, tras tocar suelo en 2021, cuando se fabricaron poco méas de 2 millones de
vehiculos, la cifra mas baja desde 2012, la produccion del sector retomo la senda positiva,
con crecimientos del 5,8% y 10,4% en 2022 y 2023, respectivamente. Sin embargo, entre
enero y agosto de este ano, lastrada fundamentalmente por la debilidad de los mercados
europeos, acumulé una caida del 1,5% interanual hasta cerca de 2,43 millones de vehiculos
(dato en términos anualizados). En consecuencia, la produccion todavia esta lejos de los
niveles anteriores al estallido de la pandemia, en concreto un 11,8% por debajo del promedio
de 2014-2019. Por segmentos, el descenso de la fabricacién en los ocho primeros meses del
ano se concentra en los vehiculos comerciales e industriales, que representan el 19% del
total y cayeron un 12,9% interanual, contrarrestando el leve aumento de la produccién de
turismos (1,6%).

Produccion de vehiculos Exportacion de vehiculos
indice (100 = promedio 2014-2019) indice (100 = promedio 2014-2019)

75 80

2014-19 2020 2021 2022 2023 2024* 2014-19 2020 2021 2022 2023 2024*

Nota: (*) Acumulado de 12 meses hasta agosto.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de ANFAC.

Dado que la mayor parte de la produccion se exporta, no sorprende que las exportaciones (19 Otro factor que puede
de vehiculos tengan una evolucién similar. Tras crecer un notable 13,9% en 2023, entre estar condicionando
enero y agosto de este ano quebraron la senda positiva y anotaron un retroceso del 2,2% :"x:::::::e‘:e d':s
interanual, afectadas por el estancamiento del mercado en los principales paises de destino™  yahiculos es el escaso
(las matriculaciones cayeron en dicho periodo un 0,3% en Francia y un 0,5% en Alemania). avance en la produccion
Del poco mas de 1,42 millones de vehiculos exportados hasta agosto, la mayor parte (1,14 9@ 't“°de'°s altemativos,

. . . un tema que mas

0,

millones) fueron turismos, cuyas ventas crecieron un 1,8%, en contraste con el fuerte adelante analizaremos
retroceso sufrido por las exportaciones de vehiculos comerciales e industriales (-16,0%). con algo mas de detalle.

Del poco mas de 1,42 millones de vehiculos
exportados hasta agosto, la mayor

parte (1,14 millones) fueron turismos,
cuyas ventas crecieron un 1,8%
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IPI de automocion Cifras de negocio de automocion
indice (100 = promedio 2014-2019) indice (100 = promedio 2014-2019)
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201419 2020 2021 2022 2023 2024* 2014-19 2020 2021 2022 2023 2024*
Notas: Grupos CNAE 29. Notas: Grupos CNAE 29.
(*) Promedio de 12 meses hasta agosto. (*) Promedio de 12 meses hasta julio.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE. Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

El indice de produccion industrial de fabricacion
de vehiculos de motor ha caido este aino un 2,7%
interanual hasta agosto, pero la cifra de negocio
ha crecido un 8,3% interanual en enero-julio

En términos del indice de produccién industrial (IPI), que mide la evolucién del valor anhadido
en las ramas industriales, la actividad del sector muestra una evolucion algo mas favorable,
gracias a una combinacion de varios factores relacionados entre si: (i) mejora en la calidad
de los vehiculos fabricados, lo que fortalece la reputacion de las marcas y la satisfaccion de
los clientes, contribuyendo a un aumento de la demanda, lo que tira, a su vez, de la oferta; (ii)
mejora en la eficiencia de la produccion (con enfoque en la eficiencia energética, la seguridad y
la digitalizacidn), con el consiguiente efecto positivo sobre la productividad, y (iii) recuperacion
gradual de los margenes empresariales tras la pandemia (gracias a la optimizacion de los
procesos, la reduccion de los costes de las materias primas y la recuperacion de la demanda),
lo que esta permitiendo a las empresas acometer las costosas inversiones en innovacion y
tecnologia. En definitiva, el IPI de fabricacién de vehiculos de motor encadend dos anos de
fuertes crecimientos en 2022 y 2023 (un 10,8% y un 75%, respectivamente), una senda que
se ha visto quebrada en 2024 (cay6 un 2,7% interanual hasta agosto), de modo que aun esta
un 3,5% por debajo de los niveles de 2014-2019. En el caso de la cifra de negocio, que mide la
facturacion en términos monetarios (y, por tanto, se ve afectada por los altos crecimientos que
han registrado los precios en los Ultimos anos), la evolucion esta siendo bastante mejor que
la comentada para el IPl, con un intenso crecimiento en 2023 (12,5%) y algo mas moderado
en enero-julio de este ano (8,3% interanual), con lo que supera ampliamente, en cerca de un
22%, los niveles prepandemia.
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Matriculacion de vehiculos
indice (100 = promedio 2014-2019)
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Nota: (*) Acumulado de 12 meses hasta septiembre.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de ANFAC.

Por el lado de la demanda, las ventas en el mercado interno (matriculaciones) iniciaron su
recuperacion en 2023, con un ano de retraso respecto a la produccion, y todavia no han
vuelto a los niveles de 2014-2019. Por segmentos, destaca negativamente la debilidad de
las ventas de turismos, que siguen un 13,9% por debajo del promedio de 2014-2019, en
términos anualizados hasta septiembre. Por el contrario, en el caso de los vehiculos de carga,
la distancia es mucho menor (-3,1%).

La evolucion renqueante de la producciony las
ventas del sector de automocion en Espana

es similar a la que vienen registrando otros
mercados maduros, como Alemania

Tal y como se observa en los gréaficos de la siguiente pagina, la evolucion de la produccién
y las ventas del sector de la automocion es similar a la que viene registrando Alemania,
nuestro principal competidor europeo, pero contrasta claramente con el tono mucho mas
positivo de otros importantes actores en el panorama internacional, como India y China.
Esto confirma que estamos asistiendo a un desplazamiento del protagonismo en la industria
automotriz mundial desde los tradicionales lideres de las ultimas décadas (EE. UU., eurozona
o Japdn) hacia las economias emergentes, como las mencionadas China e India, que se han
convertido en verdaderas potencias, pero donde también despuntan Brasil o México.
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Produccion de vehiculos por paises

indice (100 = promedio 2014-2019) indice (100 = promedio 2014-2019)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de OICA.

El empleo en el sector de la
automocion, muy danado durante
la pandemia, se esta recuperando
con fuerza en los ultimos anos

Una vez superada la pandemia, la recuperacion de la produccion y las ventas del sector
de automocién se han ido trasladando al empleo, si bien no se han recuperado aun los
niveles prepandemia. Asi, tras crecer un 1,1% en 2023 y otro 1,1% interanual entre enero y
septiembre de este ano, el volumen de afiliados a la Seguridad Social (en promedio de los
ultimos 12 meses) estad un 2,2% por debajo de los registros de 2014-2019.%°

Perspectivas favorables para la automocion en Espana,

pero con alguna asignatura pendiente

De cara a 2025, las perspectivas del sector de automocion son positivas en un contexto en
que la economia espanola mantendra un notable dinamismo, aunque algo inferior al de
este ano. Prevemos un crecimiento del PIB del 2,3%, frente al 2,8% estimado para 2024,
apoyado en el empuje de la demanda interna, tanto del consumo de los hogares, gracias a
la progresiva recuperacion de su poder adquisitivo y una sdlida posicion financiera, como
de la inversion, aupada por unas condiciones de financiacion mas favorables y un mayor
despliegue de los fondos NGEU. Todo ello, junto con la necesidad de renovar el envejecido
parque movil (la edad media se situd en 14,2 anos en 2023, una de las mas altas de Europa,
con una media de 12,3 anos),”' seguira impulsando la demanda de vehiculos.

2022 2023

@0 Si consideramos

el empleo efectivo
(afiliados, descontados
los trabajadores que

auin se encuentran en
ERTE), la distancia con el
promedio de 2014-2019
es algo mayor, del 3,0%.

@1 Dato de ANFAC para
Espaiia (2023) y de ACEA
para Europa (2022).
Resulta preocupante
que casi la mitad de los
vehiculos que circulan
en Espaia tengan 15 o
mas afos de antigiiedad.
ANFAC senala que por
cada turismo nuevo
matriculado en 2023,

se vendieron cerca de
1,3 turismos de mas de
10 aios, desviando el
mercado hacia vehiculos
de mayor antigiiedad,

lo que retrasa la
renovacion del parque y
dificulta el cumplimiento
de los objetivos de
reduccion de emisiones
contaminantes.
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Sin embargo, algunos factores siguen condicionando el futuro de la automocién. Desde
hace unos anos, el sector se enfrenta a nivel mundial a importantes cambios, derivados
principalmente de nuevas prioridades, como la sostenibilidad climatica o la conectividad/
digitalizacion.?? Con el fin de mantener su elevada capacidad competitiva en un mercado cada
vez mas global, las empresas se ven obligadas a adaptarse y la innovacion se convierte en el
elemento diferenciador. En este contexto, los fondos europeos NGEU, cuyos ejes principales
son, precisamente, la transicién ecolégica y la digitalizacién, estdn movilizando una cantidad
ingente de recursos a través del Plan de Recuperacion, Transformacion y Resiliencia (PRTR),
y son una palanca fundamental para lograr la transformacién del sector.

La implantacion de la tecnologia eléctrica en la
automocion es un elemento basico para avanzar
en la descarbonizacion de laeconomiayenla
lucha contra el cambio climatico

Las politicas climaticas de la UE fijan ambiciosos objetivos para el transporte por carretera
y la produccion de vehiculos, pero la adaptacion esta siendo lenta. Como senala el informe
Draghi,” recientemente publicado, la cadena de suministro de la automocion en la UE sufre
importantes brechas competitivas frente a los principales competidores, tanto en términos
de costes como de tecnologia.?* Por un lado, China esta avanzando mucho mas rapido y
disfruta de (i) menores costes, derivados, principalmente, del control integral de la cadena
de suministros (sobre todo en lo referente a la fabricacion de baterias), las politicas de apoyo
gubernamental en las distintas fases de produccion y el temprano desarrollo del vehiculo
eléctrico en el pais (el Gobierno lo considera estratégico desde comienzos de la década de
los 2000),% y de (ii) una ventaja tecnoldgica, gracias a conocimientos técnicos y economias

28 CaixaBank Research

@2) Para mas informacion,
véase el articulo «El
sector del automovil en
Espaiia: estratégico y en
transformacionn, incluido
en el Informe Sectorial
Industria Manufacturera
2021.

@3 Véase el articulo
«Draghi propone una
politica industrial
europea como motor
frente a los retos de las
proximas décadas» en
el Informe Mensual del
pasado mes de octubre.

@4 Comisién

Europea (2024): The
future of European
competitiveness. Los
costes de produccion de
vehiculos, principalmente
energéticos y laborales,
son aproximadamente
un 30% mas elevados
en la UE que en China,
mientras que, en
términos de tecnologia,
los fabricantes chinos
estan por delante en
todos los ambitos,
incluidos el rendimiento
de los vehiculos
eléctricos, el software o
el tiempo de desarrollo
de los nuevos modelos.

@5 Banco de Espaiia
(2024): El auge del
coche eléctrico en China
y su impacto en la
Union Europea, Boletin
Econémico 2024/T4.
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de escala. En el caso de EE. UU., se ha optado por grandes medidas de estimulo (Inflation
Reduction Act) y la introduccion de barreras comerciales. En general, la mayor regulacién y
la falta de incentivos estan lastrando la competitividad del sector en Europa frente a EE. UU.
y China: segun el informe Draghi, si no es capaz de adaptarse rapidamente al nuevo entorno,
el sector de automocion europeo podria verse desplazado y llegar a perder mas del 10% de
la produccidn en los préximos cinco anos.

En el caso de Espana, nos encontramos muy rezagados en materia de penetracion del
vehiculo eléctrico e infraestructuras de recarga (véanse los siguientes graficos). Por el lado
de la oferta, si bien la produccion de vehiculos electrificados (eléctricos puros e hibridos
enchufables) ha crecido notablemente en los ultimos anos, duplicandose entre 2020 y
2023, ha sufrido en 2024 un brusco frenazo, con un retroceso del 25,1% interanual entre
enero y agosto hasta un total de 139.445 unidades, una cifra que representa el 8,8% de la
produccion total, frente al 11,4% de 2023. Por el lado de la demanda, las matriculaciones
de vehiculos eléctricos se redujeron entre enero y septiembre un 1,4% interanual hasta el
9,7% del total, frente al 11,1% de 2023.% En cuanto al parque de vehiculos, en 2023 habia
367.144 electrificados, lo que supone un incremento del 50,5% respecto al ano anterior, si
bien representan tnicamente el 1,1% del parque total.

La electrificacion no termina de arrancar en Espana

Indicador global de electromovilidad
indice (100 = objetivo 2030) indice (100 = objetivo 2030 para cada indicador)
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@6) Si consideramos solo

los turismos, la cuota
en los nueve primeros
meses de 2024 es del
10,4%, practicamente
la mitad que en la UE
(19,5%).

Componentes del indicador global de electromovilidad

Rep. Checa

@ Paises Bajos

Hungria 80

ltalia 70

60

Noruega ®

Espana m

UE-27
50

Reino Unido
40

Portugal

Alemania %0

Infraestructura de recarga

Francia

2 ° ’
Francia 20 UE 27‘ o Alemania

Reino Unido
®e

Paises Bajos 10 ltalia
®®Espana Portugal
Noruega Rep. Checa  ® Hungria

0
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100 110 0 20 40 60 80

100 120

Penetracion vehiculo electrificado

Notas: Resultado de la media del indicador de penetracion de
vehiculo electrificado y el indicador de infraestructura de recarga,
cada uno de los cuales muestra la distancia al objetivo (= 100)
fijado para 2030. Datos del 2T 2024.
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europea en ambos indicadores; el resto muestra los paises por encima de
la media en solo uno de los indicadores. Datos del 2T 2024.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de ANFAC.
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Por lo que respecta a las infraestructuras de recarga, Espana contaba a finales del 2T 2024
con cerca de 35.700 puntos de carga de acceso publico, 6.400 mas que al cierre de 2023,
pero muy lejos de los objetivos (63.500 para el final de 2024 y 300.000 para 2030); esto situa
la ratio de puntos de carga por cada 1.000 personas en edad motorizable en 1,1, una de
las mas bajas de Europa.”’ Ademas, solo el 29% de esta infraestructura corresponde a una
carga con potencia superior a 22 kW, cuando el objetivo era alcanzar este ano el 51%:* este
es un aspecto fundamental para (i) el despliegue del vehiculo eléctrico como vehiculo de
«todo uso» y en trayectos de larga distancia y no exclusivamente como segundo vehiculo
para zonas urbanas, y (ii) avanzar en la electrificacion del transporte pesado de mercancias
y personas, cuyos vehiculos comienzan a cargar en potencias mas altas (a partir de 150 kW).

Mejorar la infraestructura de recarga
es fundamental para que la demanda
de vehiculos eléctricos despegue

Los avances en la infraestructura publica de recarga mejorarian la percepcién del mercado,
ya que todavia impera la cautela entre los potenciales compradores, preocupados
fundamentalmente por la autonomia de los vehiculos.?® Por su parte, desde ANFAC senalan
la importancia de ampliar el programa de incentivos a la movilidad eficiente y sostenible
(MOVES, cuya tercera edicion finaliza el 31 de diciembre) y mejorar su eficacia con ayudas
directas (cobro en el momento de lacompray no mediante subvenciones con el consiguiente
retraso para el cliente)* y una fiscalidad adecuada.
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@7) ANFAC (2024):
Barometro de la
electromovilidad,
segundo trimestre.

Esto significa que

7 de cada 10 puntos

de recarga son de baja
potencia, lo que implica
tiempos de recarga de
al menos 3 horas. En
cambio, solo el 6,8% de
los puntos de recarga
son de alta potencia (de
al menos 150 kW), con
tiempos de carga de
entre 15 y 27 minutos.

@9 Otro handicap es

el elevado coste inicial
de los vehiculos, si

bien es cierto que hay
otros elementos por los
que los consumidores
estarian dispuestos a
pagar un precio superior,
como la diferenciacion
de marca o el liderazgo
en materia ambiental o
de seguridad.

@0 El tiempo de cobro
de las ayudas del Plan
MOVES lll varia entre
ocho meses y un aio,
dependiendo de la
comunidad autéonoma.
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El lugar de Espana en el nuevo ecosistema de la automocion mundial

La electrificacion del sector de automocion supone un cambio radical en la tecnologia, los
procesos de produccion y las capacidades y habilidades requeridas a la mano de obra.
Surgen nuevas oportunidades de negocio y nuevos participantes, que realizan actividades
de diseno, ingenieria o [+D —intensivas en conocimiento y con altos niveles de innovacion
tecnoldgica-y que abastecen al mercado con baterias, semiconductores o software.Y es que
la electrificacion esta reconfigurando la cadena de valor del sector, desplazando el enfoque
desde el hardwarey las actividades mas estandarizadas, como el ensamblaje de los vehiculos,
hacia el software y todo lo digital: desde 2015 el contenido de software por vehiculo se ha
triplicado y en 2030 podria representar hasta el 50% del valor de un automovil.*'

La cadena de valor de las baterias es altamente dependiente de las materias primas y
componentes procedentes de otras regiones, en particular de China, cuyas empresas
suministran mas del 70% de las celdas de baterias de iones de litio a nivel mundial. Esta
circunstancia aumenta la vulnerabilidad ante posibles shocks o cuellos de botella que
pudieran conducir a una situacién similar a la vivida en 2020-2021 con la crisis de los
microchips y semiconductores. Por ello, es de vital importancia para el sector salvaguardar
los suministros cruciales, aumentando el stock de seguridad e implementando estrategias de
doble abastecimiento, y mejorar la circularidad de las cadenas de suministro: la integracion
vertical de la produccion de baterias podria reducir considerablemente la brecha de costes
de los fabricantes europeos respecto a sus competidores chinos, pero para ello es necesaria
la construccion de un elevado numero de gigafactorias, asi como plantas de fabricacién
de semiconductores.®” Todo ello redundara en una mayor proporcion de VAB local en
componentes criticos de los vehiculos eléctricos, con la consiguiente generacién de empleos
de calidad y crecimiento econémico.

Industria espanola del automovil
El reto de mantener la competitividad en el nuevo ecosistema global

B CARACTERISTICAS

@1 McKinsey (2023): A
road map for Europe’s
automotive industry e
Informe Draghi.

@2 McKinsey (2023): A
road map for Europe’s
automotive industry.
Segun este estudio, la
brecha entre la oferta y
la demanda europea de
baterias podria alcanzar
el 40% en 2030, por lo
que se necesitarian 20
gigafactorias adicionales
y 37 nuevas plantas

de fabricacion de
semiconductores, con
una inversion conjunta
de mas de 200.000
millones de euros.
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¢{Qué papel jugara Espaia en la nueva cadena de valor? Nuestro pais debe promover un 63 ANFAC y SERNAUTO
entorno competitivo que garantice la presencia de todos los eslabones de la cadena de valor (2023): Nuevos retos del
del vehiculo electrificado y conectado,*® posicionandose especialmente en las fases mas :‘:’:;:)::;a automocion
criticas y de mayor valor anadido, como la extraccion y refinado de litio, la fabricacion de

celdas/baterias de iones de litio, la extraccion de materiales semiconductores o la fabricacion

de microchips, motores eléctricos y componentes electronicos. Para ello hay que implantar

gigafactorias, impulsar la produccién de componentes electrénicos y apostar por la

tecnologiay el conocimiento, la digitalizacion en la cadena de produccion y el establecimiento

de centros de desarrollo tecnoldgico.

Con estos objetivos sobre la mesa, en los ultimos anos se estan produciendo movimientos
en el sector, con el apoyo de las ayudas vinculadas al PERTE VEC (proyecto estratégico
para la recuperacion y transformacion econdmica para el desarrollo del vehiculo eléctrico
y conectado), cuyo objetivo es «integrar a las empresas espanolas en las grandes cadenas
de valor de la industria de la automocién y la movilidad, posicionando a Espana en Europa
y el mundo como nodo central de los grandes vectores de transformacion del sector». En la
primera convocatoria del PERTE se concedieron 793 millones de euros a proyectos como las
gigafactorias, mientras que, en la segunda convocatoria, que esta a punto de completarse,
se han concedido 609 millones de euros a distintos proyectos relacionados con la fabricacion
de una nueva generacién de vehiculos eléctricos en nuestro pais. A esta cantidad, se suman
otros 40 millones de euros aprobados el pasado mes de septiembre. Actualmente esta en
marcha la convocatoria de ayudas del PERTE VEC lll, dotadas con 200 millones de euros, y €l
Gobierno tiene previsto lanzar una cuarta convocatoria, dotada con 1.250 millones de euros,
antes de que finalice 2024.
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Mapa de fabricas de automaviles con modelos en produccion y adjudicados
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Por otro lado, la guerra comercial que estan librando la UE y China, con lafijacidon de aranceles
a los vehiculos eléctricos chinos,* contrasta con los planes de algunos paises (Espana entre
ellos) para atraer a empresas chinas que produzcan en Europa, con la contrapartida de poder
sortear los aranceles, pero también operar cerca de los mercados finales, aprovechar las
ventajas especificas de la ubicacidon y mejorar laimagen de marca de cara alos consumidores
locales.

En definitiva, el sector de automocién en Espana enfrenta desafios globales como la
transicion hacia la movilidad sostenible, la electrificacion y la digitalizacion de los vehiculos.
Para abordar estos retos, cuenta con capacidades tecnoldgicas avanzadas, una mano de
obra altamente cualificada y una fuerte red de proveedores. La innovacién juega un papel
crucial, impulsada por la inversién en |1+D y la colaboracion con centros tecnoldgicos. En
cuanto a las politicas de la UE, el informe Draghi subraya la necesidad urgente de reformas
y nuevas estrategias para revitalizar el sector de automocién en Europa y mantener
el liderazgo en la transiciéon hacia la movilidad eléctrica y digital. Entre otras, propone:
(i) implementar medidas para reducir los costes de produccion y fomentar la produccion
local de materias primas criticas, (ii) desarrollar una estrategia industrial coordinada a nivel
europeo que incluya la estandarizacién de normativas y el apoyo a proyectos innovadores,
(iii) acelerar la adopcion de vehiculos eléctricos mediante incentivos fiscales y subvenciones,
y mejorar la infraestructura de carga, (iv) invertir en tecnologias digitales y de software, ya
que se espera que representen una parte significativa del valor de los automoviles en el
futuro, y (v) impulsar la financiacién conjunta a nivel europeo, utilizando instrumentos de
deuda comunes para financiar proyectos de inversién que aumenten la competitividad y la
seguridad de la UE.
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@9 Su objetivo es
restablecer la igualdad
de condiciones,

en respuesta ala
competencia desleal
que suponen los
subsidios al vehiculo
eléctrico chino, si bien
pueden generar efectos
indeseados, como un
incremento de precios o
un freno en el desarrollo
del vehiculo eléctrico

en Europa. Banco de
Espaiia (2024): El auge
del coche eléctrico en
China y su impacto en la
Unién Europea, Boletin
Econdémico 2024/T4.



Emisiones

La transicion climatica

de los sectores de actividad

En Espana, las emisiones de gases de efecto invernadero estan altamente
concentradas en los sectores de las manufacturas, la energia, el transporte
y el sector primario. La descarbonizacion de estos sectores intensivos en
energia esta siendo dispar: el energético y las manufacturas han reducido
sus emisiones significativamente gracias a las energias renovables y a
mejoras en eficiencia, mientras que el transporte y el sector primario
muestran avances limitados. Pese a que la electrificacion y la adopcion
de practicas sostenibles y de tecnologias limpias son esenciales para
acelerar su transicion climatica, la ejecucion de los fondos del Plan
Nacional de Recuperacion y Resiliencia también esta siendo desigual: las
inversiones en transporte ferroviario avanzan, pero programas clave para
la electrificacion del transporte y la descarbonizacion industrial presentan
retrasos. Para lograr los objetivos de descarbonizacion de 2030 y 2050,
es crucial mejorar la implementacion de politicas publicas y acelerar la
ejecucion de los fondos en estos sectores.

La estructura de las emisiones en Espana

En la economia espanola, la emision de gases de efecto invernadero (GEI) esta altamente
concentrada en unos pocos sectores: segin datos de 2022, las manufacturas, el sector
energético, el transporte y el sector primario generaron el 92,2% de las emisiones generadas
por el total de los sectores de produccion, una cifra muy superior a su aportacion al VAB
del conjunto de la economia (21,6%). Especificamente, las manufacturas aportaron el 11,1%
del VAB y el 31,6% de las emisiones. El sector energético aporto el 4,2% del VAB, pero el
23,5% de las emisiones. A su vez, el sector primario representd el 2,3% del VAB, pero el
18,9% de las emisiones, y el transporte, el 4,1% del VAB y el 18,3% de las emisiones. Estos
sectores, intensivos en energia, contrastan con los que lo son menos, poniendo de relieve
que las actividades menos dependientes de procesos energéticamente intensivos tienen un
impacto ambiental mucho menor. Un caso destacado es el de los servicios, que (excluyendo
el transporte) aporta mas del 52% del VAB, mientras que es responsable de solamente el
3,8% de las emisiones de GElI.

Las manufacturas, el sector energético, el
transporte y el sector primario generaron
el 92,2% de las emisiones en 2022

2S 2024
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Los sectores intensivos en emisiones son claves para la economia espanola y producen
inputs necesarios para la produccion en todos los sectores de la economia. Pero en vista
de su elevada contribucion a las emisiones de GEI, monitorizar y promover su transicion
climatica es esencial para lograr los objetivos de descarbonizacidn del pais en 2030 y 2050.
Clave para lograr esta transicion en los sectores intensivos en energia es la electrificacion de
sus procesos, junto con el impulso de la eficiencia energética y la integraciéon de energias
renovables. Adicionalmente, la descarbonizacion de estos sectores pasa por una mayor
adopcién de tecnologias limpias, como el hidrogeno verde en la industria pesada y la
electrificacion del transporte. A continuacion, examinaremos el progreso en la reduccion de
emisiones por parte de estos sectores, y evaluaremos el estado de consecucién y ejecucion
de las politicas publicas disenadas para acelerar la transicion climatica.

Peso en emisiones y valor anadido por sector
(% de cada sector sobre el total)
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Nota: Datos de 2022.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

Los sectores intensivos en energia reducen sus emisiones a ritmos dispares
Al analizar la evolucion de las emisiones, se observa una diferencia clara entre los sectores
que han logrado reducir sus emisiones y aquellos que tienen un desempefno menos
favorable. A continuacion, se agrupan los sectores segun su comportamiento en la reduccion
de emisiones de GEI:

Sectores que reducen emisiones: el sector energético, particularmente, ha logrado reducir
de manera importante sus emisiones. Segun el INE, entre 2008 y 2022 las emisiones de GElI
del sector energético cayeron un 49,5%. Esto se debe principalmente al creciente peso de
las energias renovables en la produccion de electricidad. Segun datos de Red Eléctrica, en
2023 las renovables generaron el 50,3% de la electricidad en Espana y la nuclear, un 20,3%.
Por tanto, mas del 70% de la generacién eléctrica fue neutra en GEl, reduciendo de manera
importante las emisiones del sector. Aunque el sector energético sigue siendo uno de los
mayores emisores, las inversiones en energias limpias y el cierre gradual de centrales de
carbon han contribuido a una reduccién de las emisiones. El sector manufacturero también
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ha reducido sus emisiones de GEI, en un 30,5% entre 2008 y 2022. Aun asi, este descenso
se concentra en el periodo 2008-2013, durante el cual el sector experimenté una contraccion
importante. A partir de 2014, las reducciones en emisiones de GEl se han ralentizado
substancialmente. Dado el elevado peso del sector en emisiones, y su importancia para el
conjunto de la economia, descarbonizar de manera competitiva la industria espanola sera
clave tanto para la transicién energética como para la economia del pais.

Sectores que no reducen emisiones: entre los sectores que no han reducido de manera
significativa las emisiones de GEl, destaca el transporte, que solo lo hizo un 6,8% entre 2008
y 2022. Esto resalta la alta dependencia de los combustibles fésiles y el lento avance en
la electrificaciéon de la flota de vehiculos, principales factores de esta falta de progreso del
sector. El sector primario (agricultura, ganaderia, pesca y silvicultura) aumenté sus emisiones
un 0,4% entre 2008 y 2022, un periodo en el que el sector incrementd sus volimenes de
produccion vy, por lo tanto, ha reducido la intensidad emisora. Con todo, el sector primario,
responsable del 18,9% de las emisiones de GEIl del conjunto de los sectores productivos
espanoles, es clave para la transicion climatica espanola.

Entre los sectores con mas emisiones GEI
existen disparidades importantes en la
velocidad de descarbonizacion: algunos

no han reducido sus emisiones (transporte)
o las han aumentado (sector primario)
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Para estos sectores, destacamos la importancia de la modernizacién tecnoldgica y la
adopcion de practicas mas sostenibles. En el caso del transporte, la electrificacion del
parque movil es prioritaria, asi como el desarrollo de infraestructuras de recarga. Para el
sector primario, se requieren practicas agricolas regenerativas y una reduccion del uso de
fertilizantes y pesticidas que generan emisiones de metano y 6xido nitroso. Es crucial que las
politicas publicas apoyen la transicidn de estos sectores a través de incentivos econdmicos
e inversion.

Evolucion de las emisiones totales por sector de actividad
indice (100 = 2013)

160

140

120 \
o=

100 —

\7 /_ \

80

60

40

20

2008 2009 2010 20m 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

— Sector primario — Manufacturas Sector energético Transporte

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

Luces y sombras en la consecucion del PNRR

Los fondos NGEU y RePowerEU presentan una oportunidad para realizar las inversiones
necesarias para acelerar la descarbonizacién de los sectores de la economia espanola, y
lograr los objetivos de reduccién de emisiones para 2030 y 2050 (un 37,7% de la emision de
GEI en 2030 respecto a 2005, y la neutralidad climatica en 2050). Desafortunadamente, el
estado actual de consecucidn/ejecucion de fondos, segun los datos de la AIReF, dibujan un
panorama mixto.

En las partidas para descarbonizar el sector transporte, vemos una brecha importante
entre la consecucidn/ejecucion de las partidas relacionadas con el transporte ferroviario
y las relacionadas con los vehiculos. Por un lado, las inversiones que contribuyen a
fomentar el transporte ferroviario muestran un elevado grado de consecucién/ejecucion.
La transformacidon de lineas de metro llega al 73% de ejecucion/consecucion, mientras que
la misma cifra para las inversiones en movilidad sostenible en cercanias y larga distancia
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supera el 95%. Promover el transporte ferroviario, muy bajo en emisiones, contribuira a
descarbonizar el sector transporte. Por otro lado, el programa MOVES, clave para implantar
la infraestructura de recarga, muestra una consecucién/ejecucion del 39%. Mejorar la
infraestructura de recarga sera clave para electrificar el parque de vehiculos, que, como
exponemos en el articulo anterior, representa solamente el 1,1% de los vehiculos en 2023.

Es necesario acelerar la consecucion
de partidas de PNRR ligadas a la
descarbonizacion de sectores clave

Por otra parte, las partidas del plan de recuperacion ligadas a la reduccion de emisiones de
la industria manufacturera muestran un grado de consecucion/ejecucion limitada. La partida
de inversidén en hidrégeno renovable, clave para reducir las emisiones de la industria pesada,
solo estd ejecutada al 19%, y en el caso de las partidas de politica industrial, el porcentaje es
del 29%. Acelerar la ejecucion de estas partidas sera clave para contribuir a descarbonizar las
manufacturas, el sector con mayores emisiones de GEl, y contribuir a su competitividad en
las proximas décadas.

También destacamos la necesidad de acelerar la ejecucion de la partida de agricultura
de precisidon, que se encuentra en un 44%. Acompanar a la agricultura en su proceso de
descarbonizacién sera clave para reducir sus emisiones, en un momento en el que sector
se enfrenta a retos mayusculos como el impacto del cambio climatico, la falta de relevo
generacional y nuevas tendencias de consumo y de fuerte competencia internacional.

Consecucion/ejecucion del Plan de Recuperacion, Transformacion y Resiliencia

(% sobre el importe total de los fondos asignados)
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Nota: Concedidos/ejecutados a 30/9/2024.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la AIReF.
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n desde (p

Promedio | Promedio Promedio @
2011-2014 | 2015-2019 ﬂ 2021-2023 4T 2023 | 1T 2024 | 2T 2024 | 3T 2024 |4T 2024 @ m

Sector primario 31 8.4 -1,7 -1.8 -4,0 -2,9 1,0 25 28 0,3 1,8
Industria extractiva -73 3,6 -12,4 4,2 -8,8 -13,2 -10,3 -73 -6,7
Industria manufacturera -4,3 51 -15,4 5,8 -0,9 1.3 1,2 1.8 18
Industria agroalimentaria -0,1 5,5 -8,1 5,5 -4,9 -0,8 21 1,5 1,5
Industria textil y calzado -1,9 2,9 -31,5 1,5 -1 -10,3 -74 -5,0 -4,8
Industria papelera y graficas -78 1,3 -15,0 3,7 -76 -0,4 1,0 1,7 2,3
Refineria 2,0 -0,2 -18,0 -0,4 -3,8 -2,2 55 3,5 2,6
Industria quimica y farmacia -1,4 51 -6,5 73 3,4 3,7 71 10,2 10,6
Industria auxiliar construccion -111 4,6 -19,1 6,7 -3,2 -4,1 -1,8 1,0 1.4
Fabricacion de maquinaria -6,4 70 -13,6 8,5 2,3 0,1 0,1 0,0 0,2
Fabricacion de material de transporte -1,4 6,7 -20,3 73 1,6 1,6 -1,3 -2,2 -2,2
Industria maderera y muebles -14,0 6,8 -179 8,0 -6,9 -4,7 -2,7 -1,9 -1,6
Otras manufacturas -3,0 4,7 -13,5 6,0 -6,5 -5,5 -1,6 -0,6 -0,1
Suministro de agua y residuos -0,3 13,8 -10,2 8,8 9,2 2,7 54 74 75
Sector construccion -25,5 77 -1,1 6,2 5,6 31 31 3,8 4,0 0,2 0,9 -1,6
Sector servicios -0,7 85 -19,8 15 14 1.9 2,0 2,2 24 0,2 0,3 1,0
Comercio mayorista -2,0 70 -15,8 70 -1,5 -1,3 0,0 0,5 0,6 0,1 0,6 2,0
Comercio minorista -0,3 8,2 -14,6 1.4 5,0 4,4 31 2,7 2,8 0,1 -0,3 -2,3
Transporte y logistica -2,7 9,1 -19,4 16,8 6.3 6,6 5,7 6.4 6,9 1,2 0,6
Hosteleria 1.4 14,7 -679 44,5 1,6 1,9 10,4 8,0 8,2 0,1 -3.4
Informacion 0,8 10,7 -78 1,8 8,0 1,5 9,4 8,7 8,7 0,0 -0,7 0,7
Actividades inmobiliarias -5,4 172 -10,5 177 15,6 171 16,2 16,1 16,0 0,0 -0,1 0,5
Act. profesionales y administrativas -0,6 1,7 -18,8 16,0 1,8 2,5 4,0 4,3 4,4 0,1 0,4 2,6
Servicios sociales y ocio 1,8 13,0 -29,6 11,8 10,9 9,2 6,4 4,1 4,0 -0,1 - -6,9
Total economia " -3,0 78 -17.8 10,0 14 15 2,6 3,0 3,0 0,1 0,5 1.7

Notas: (1) Excluye la Administracion publica y defensa, educacion y actividades sanitarias, y también sectores altamente regulados (sectores energético
y financiero). (2) El 4T 2024 es el dato de octubre.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE, de la AEAT, del Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones y de la REE.
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CaixaBank Research

Los Informes Sectoriales v 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.
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Informe Agroalimentario
2024

La guerra en Ucrania y

su impacto en los precios
de la energia y de las
materias primas agricolas
seguiran condicionando
las perspectivas del sector
agroalimentario espanol.

Inmobiliario

Informe Sectorial

Informe Inmobiliario 2S 2024
El mercado inmobiliario
espanol se esta
desacelerando a un ritmo
mas suave del esperado.

En los proximos trimestres
esperamos un ajuste de

las compraventas y una
ralentizacion del crecimiento
del precio de la vivienda.

Informe de Turismo

2S 2024

Pese a que el escenario
macroeconémico se
presenta como un reto, el
analisis de situacion de la
industria turistica nos lleva
a tener unas perspectivas
relativamente positivas
para 2024.

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 sujetas
a cambios sin notificacion previa. Se permite la reproduccion parcial del Informe Sectorial siempre que se cite la fuente de forma
adecuada y sea remitida una copia al editor.
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