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Al començament dels vuitanta, Sherwin Rosen, economista de la Universitat de Chicago, va publicar un famós 
article titulat «L’economia de les superestrelles», en què explorava les raons per les quals, de forma creixent, 
unes poques persones en el món de l’art o de l’esport, per exemple, eren capaces de guanyar sumes astronò-
miques i concentrar una part molt significativa dels ingressos de la seva professió. Per què els ingressos de 
Pavarotti –un tenor excepcional– eren centenars de vegades superiors als d’un bon cantant d’òpera?

Una part de la resposta era relativament intuïtiva: els grans talents ofereixen una cosa única, un producte dife-
renciat que no té substituts perfectes i pel qual estem disposats a pagar una prima considerable. Però, a més a 
més, hi ha una raó encara més rellevant associada a la tecnologia: en l’economia de les superestrelles, els costos 
de producció amb prou feines creixen amb la dimensió del mercat –a Pavarotti li representava el mateix esforç 
cantar davant 1.000 o 100.000 persones i el cost de reproduir la seva música en alta fidelitat, i, per tant, d’arribar 
a una audiència de milions, era proper a zero. Rosen tancava l’article amb un interrogant premonitori: «Fins on 
portaran el fenomen de les superestrelles la televisió per cable, el vídeo i els ordinadors personals?». Com s’ha 
vist, molt lluny.

En l’actualitat, a més de continuar comptant amb talents superestrella a nivell individual, la globalització i la 
digitalització han facilitat la formació d’empreses superestrella. Es tracta de corporacions d’abast global que 
han aprofitat la caiguda de les barreres comercials entre països, la liberalització de sectors i el desmantellament 
dels antics monopolis públics, o que lideren l’era de la transformació digital amb nous models de negoci. Per 
exemple, plataformes digitals com Amazon o Google.

Les plataformes digitals creen valor en facilitar la interacció directa entre dos o més grups. Amazon, per exem-
ple, ho fa entre comerciants i compradors. Aquestes plataformes es caracteritzen per comptar amb economies 
d’escala (perquè afegir un usuari amb prou feines té cost) i, en especial, pels anomenats efectes de xarxa  
creuats, en què el valor per als clients d’una de les parts de la plataforma augmenta amb el nombre de clients 
que participen en l’altra part. Tant les economies d’escala com els efectes de xarxa poden crear altes barreres 
d’entrada i, de retruc, un mercat en què el guanyador s’ho emporta tot (winner-take-all).

Les empreses superestrella poden comptar, a vegades, amb una posició de domini als respectius mercats. 
Lògicament, això pot crear suspicàcies i, fins i tot, el rebuig d’una part de la societat (sobretot, dels competi-
dors). Però no podem oblidar que la possibilitat d’arribar a dominar un mercat a conseqüència de l’èxit d’una 
empresa és un poderós incentiu a la innovació i un dels motors del creixement de la productivitat en les nostres 
economies. El que no s’ha de permetre és l’abús d’una posició dominant, que és, precisament, el que han de 
perseguir les autoritats de la competència.

Desafortunadament, identificar i provar un abús de posició dominant no és senzill, ja que pràctiques que a 
priori podrien ser considerades anticompetitives poden ser legítimes en determinades circumstàncies (fixar un 
preu per sota del cost, per exemple, per aconseguir prou massa crítica en una plataforma). A la pràctica, cal 
trobar un equilibri que eviti un laissez faire excessiu (màniga ampla a la superestrella), però també una protec-
ció desmesurada a competidors que poden ser menys eficients que la superestrella. En qualsevol cas, sempre, 
per descomptat, en un marc de seguretat jurídica.

Finalment, un terreny de joc equilibrat també exigeix que les empreses, sigui quina sigui la seva dimensió, 
compleixin les seves obligacions fiscals. En aquest àmbit, la importància creixent d’empreses que poden mou-
re els beneficis entre diferents jurisdiccions amb relativa facilitat exigeix més esforços de coordinació interna-
cional en la definició de les bases imposables. Per començar, si més no, a nivell europeu.

Enric Fernández
Economista en cap
28 de febrer de 2019

Empreses superestrella
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Cronologia

  4	� Espanya: afiliació a la Seguretat Social i atur registrat (febrer).
  7	 Consell de Govern del Banc Central Europeu.
12	 Portugal: IPC (febrer).
	 Portugal: comerç internacional (gener).
19	 Espanya: enquesta trimestral de cost laboral (4T).
19-20  Comitè de Mercat Obert de la Fed.
22	� Espanya: crèdits, dipòsits i taxa de morositat (gener i 4T).
	 Consell Europeu.
27	 Espanya: balança de pagaments (4T).
	 Espanya: posició d’inversió internacional neta (4T).
	 Portugal: execució pressupostària de l’Estat (febrer).
28	� Espanya: execució pressupostària de l’Estat (desembre, 

gener i febrer).
	 Espanya: avanç de l’IPC (març).
	 Zona de l’euro: índex de sentiment econòmic (març).
29	 Espanya: taxa d’estalvi de les llars (4T).
	 Desglossament del PIB (4T).
	 Portugal: ocupació i atur (febrer).

  2	 Espanya: afiliació a la Seguretat Social i atur registrat (març).
  8 	Portugal: comerç internacional (febrer).
10	 Portugal: IPC (març).
	 Consell de Govern del Banc Central Europeu.
15 Espanya: comptes financers (1T).
24	 Espanya: crèdits, dipòsits i taxa de morositat (febrer).
25	 Espanya: enquesta de població activa (1T).
26	 Portugal: execució pressupostària de l’Estat (març).
	 EUA: PIB (1T).
29	 Portugal: ocupació i atur (març).
	 Zona de l’euro: índex de sentiment econòmic (abril).
30	 Espanya: avanç del PIB (1T).
	 Espanya: avanç de l’IPC (abril).
	 Espanya: execució pressupostària de l’Estat (març).
	 Zona de l’euro: PIB (1T).

marÇ 2019	 ABRIL 2019

Agenda

24	 �Els EUA fan efectiva una nova pujada aranzelària sobre 
200.000 milions de dòlars d’importacions xineses. La 
Xina aplica una nova pujada aranzelària sobre 60.000 
milions de dòlars d’importacions nord-americanes.

26	� La Fed augmenta el tipus oficial en 25 p. b. i el situa en 
l’interval 2,00%-2,25%.

30	� Canadà s’incorpora a l’acord comercial preliminar entre 
els EUA i Mèxic per reemplaçar el Tractat de Lliure 
Comerç de l’Amèrica del Nord (NAFTA).

SETEMBRE 2018

  5	 Els EUA restableixen les sancions sobre l’Iran.
21	 ��La Comissió Europea recomana obrir un procediment 

de dèficit excessiu a Itàlia.
25	 ����La UE i el Regne Unit signen un acord de sortida.

novembre 2018

15	 ��El Parlament del Regne Unit rebutja per 432 a 202 vots 
l’acord de sortida signat entre el Govern i la UE.

25	 ��Acaba el tancament parcial de l’Administració federal 
més llarg de la història dels EUA (35 dies).

GENER 2019

DESEMBRE 2018

  7	 �L’OPEP i els seus socis acorden retallar la producció de 
cru en 1,2 milions de barrils diaris entre el gener i el 
juny del 2019.

13	 �El BCE confirma que posa fi a les compres netes d’ac
tius al desembre del 2018.

19	 �La Fed augmenta el tipus oficial en 25 p. b. i el situa en 
l’interval 2,25%-2,50%.

12	 �L’agència de qualificació Moody’s millora la nota credi-
tícia de Portugal, de Ba1 a Baa3 (de nou en grau d’in
versió).

19	� L’agència de qualificació Moody’s rebaixa la nota cre-
ditícia d’Itàlia, de Baa2 a Baa3.

OCTUBRE 2018

28	 ��Els EUA suspenen l’increment aranzelari sobre les 
importacions de productes procedents de la Xina que 
havia d’entrar en vigor l’1 de març.

febrer 2019
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mercats financers es va mantenir moderada i els principals 
índexs borsaris van completar un nou mes en positiu.

El brexit, font inesgotable d’incertesa. A la data de publi-
cació, sembla que el desenllaç del brexit encara és molt 
incert. Tot i que les possibilitats d’una sortida desordenada 
semblen baixes, la dificultat per arribar a un consens a la 
Cambra dels Comuns i la fragilitat del Govern del Regne 
Unit no permeten descartar sorpreses d’última hora. Ate-
ses les dificultats per assolir un acord, es preveu que el Reg-
ne Unit sol·liciti una extensió de l’article 50 (la sortida del 
Regne Unit de la UE està prevista, actualment, per al 29 de 
març del 2019), la qual cosa obriria un ampli ventall de pos-
sibilitats: des de l’aprovació del preacord assolit entre Tere-
sa May i la UE a una versió més suau del brexit (estada per-
manent del Regne Unit a la unió duanera) o, fins i tot, a un 
segon referèndum (que té el suport del partit laborista).

A Espanya, els indicadors d’activitat ofereixen senyals 
mixtos. Així, mentre els indicadors d’activitat del sector 
serveis van mantenir un bon to, els homòlegs per al sector 
industrial suggereixen que el sector travessa un moment 
difícil, fet que es pot atribuir, si més no en part, a les dificul-
tats que travessa el sector de l’automoció i al deteriora-
ment de la demanda global. Així i tot, s’espera que l’econo
mia continuï creixent de manera robusta, per damunt de 
les principals economies de la zona de l’euro, amb el suport 
del bon comportament del mercat laboral.

L’economia portuguesa entra en una fase més madura 
del cicle. Les últimes dades de la comptabilitat nacional 
mostren que, en el tram final del 2018, l’economia va créi-
xer el 0,4% intertrimestral (l’1,7% interanual). D’aquesta 
manera, l’economia va tancar el 2018 amb un creixement 
del 2,1% en un any en què va anar de més a menys. En els 
propers trimestres, s’espera que el creixement es moderi 
lleugerament, a causa de les dificultats que experimenta el 
sector exterior (pel context de moderació de la demanda 
global) i del menor impuls de la demanda interna (el mer-
cat laboral s’apropa a la plena ocupació i la recuperació del 
mercat immobiliari mostra signes d’esgotament). Una 
mostra d’això són els indicadors d’activitat més recents, 
que suggereixen que l’economia creixerà, en el tram inicial 
del 2019, a un ritme sòlid, tot i que lleugerament per sota 
de la mitjana del 2018.

El ritme de creixement de l’activitat a nivell global es 
modera. Una mostra d’això l’ofereix l’índex de sentiment 
empresarial (PMI) compost global, que, al gener, va mante-
nir la tendència a la baixa i es va situar en els 52,1 punts, 
una cota no vista des del setembre del 2016. Aquesta ten-
dència de moderació del creixement és generalitzada i 
s’observa tant als EUA com a la zona de l’euro i a la Xina. No 
obstant això, les perspectives de cada regió són una mica 
diferents. En concret, als EUA i a la Xina, es preveu que la 
desacceleració tingui una certa continuïtat: als EUA, l’estí
mul fiscal de l’Administració Trump s’anirà esvaint i, a la 
Xina, l’economia manté el repte de gestionar els desequili-
bris macrofinancers (en especial, l’elevat deute corporatiu) 
i el canvi de model productiu. La rapidesa i la severitat amb 
què es produeixin aquests ajustos als dos països estan sub-
jectes a un elevat grau d’incertesa i són una font de risc. Per 
la seva banda, la zona de l’euro continua patint l’impacte 
d’un entorn exterior menys favorable i d’un ajust notable, 
però puntual, de la indústria automobilística, que s’ha 
d’adaptar a la nova normativa europea d’emissions de ve
hicles. De tota manera, s’espera que, en els propers trimes-
tres, l’economia s’estabilitzi i mantingui un ritme de creixe-
ment encara notable, al voltant de l’1,4%.

Els bancs centrals ajusten la seva posició. Els bancs cen-
trals dels EUA i de la zona de l’euro no s’han mostrat impas-
sibles davant les turbulències que van experimentar els 
mercats al final del 2018 i la desacceleració que mostren els 
indicadors més recents d’activitat. Així, atesos els escassos 
signes de pressions inflacionistes als EUA i el context 
d’alentiment del creixement global, la Reserva Federal dels 
EUA (Fed), en les actes de l’última reunió, va assenyalar una 
pausa en el procés de pujades de tipus d’interès. Així mateix, 
atesa la moderació de les perspectives de creixement de la 
zona de l’euro, el Banc Central Europeu (BCE) també va 
modular el missatge i va deixar oberta la possibilitat 
d’ajornar la primera pujada de tipus, que, amb anterioritat, 
havia suggerit que es podria situar en el tram final del 2019.

Els mercats es recuperen. Durant el mes de febrer, el sen-
timent dels inversors va donar continuïtat a la millora mos-
trada al gener i els mercats van exhibir un to positiu, amb el 
suport, de nou, del flux de notícies favorables sobre les 
negociacions comercials entre els EUA i la Xina, del to més 
prudent de les comunicacions dels principals bancs cen-
trals i, en especial, de la pausa en les pujades de tipus 
d’interès anunciada per la Fed. Així, les cotitzacions es van 
continuar recuperant del clima d’incertesa dels últims 
compassos del 2018, quan es va viure un fort repunt de la 
volatilitat financera, i, al febrer, la volatilitat observada als 

El creixement es modera



4  

PREVISIONS

MARÇ 2019

03
Mitjana de l’últim mes del període, llevat que s’indiqui el contrari 

Mercats financers
Mitjana 

2000-2007
Mitjana  

2008-2015     2016 2017 2018 2019 2020

TIPUS D’INTERÈS

Dòlar

Fed funds 3,43 0,48 0,64 1,39 2,50 3,00 3,00

Líbor 3 mesos 3,62 0,69 0,98 1,61 2,79 3,15 3,04

Líbor 12 mesos 3,86 1,18 1,67 2,05 3,08 3,30 3,17

Deute públic 2 anys 3,70 0,72 1,18 1,84 2,68 2,90 2,80

Deute públic 10 anys 4,70 2,70 2,49 2,41 2,83 3,10 3,00

Euro

Depo BCE 2,05 0,50 –0,40 –0,40 –0,40 –0,40 0,05

Refi BCE 3,05 1,13 0,00 0,00 0,00 0,00 0,50

Eonia 3,12 0,77 –0,35 –0,34 –0,36 –0,30 0,20

Euríbor 1 mes 3,18 0,93 –0,37 –0,37 –0,37 –0,28 0,23

Euríbor 3 mesos 3,24 1,13 –0,32 –0,33 –0,31 –0,15 0,25

Euríbor 6 mesos 3,29 1,30 –0,22 –0,27 –0,24 –0,05 0,40

Euríbor 12 mesos 3,40 1,51 –0,08 –0,19 –0,13 0,05 0,55

Alemanya

Deute públic 2 anys 3,41 0,85 –0,76 –0,69 –0,60 –0,25 0,40

Deute públic 10 anys 4,30 2,21 0,29 0,35 0,25 0,70 1,25

Espanya

Deute públic 3 anys 3,62 2,59 –0,13 –0,04 –0,02 0,30 0,77

Deute públic 5 anys 3,91 3,16 0,30 0,31 0,36 0,72 1,15

Deute públic 10 anys 4,42 4,13 1,43 1,46 1,42 1,70 2,05

Prima de risc 11 192 114 110 117 100 80

Portugal

Deute públic 3 anys 3,68 4,85 0,76 –0,05 –0,18 0,27 0,84

Deute públic 5 anys 3,96 5,42 2,05 0,46 0,47 0,87 1,38

Deute públic 10 anys 4,49 5,90 3,75 1,84 1,72 2,00 2,40

Prima de risc 19 369 346 149 147 130 115

TIPUS DE CANVI

EUR/USD (dòlars per euro) 1,13 1,33 1,05 1,18 1,14 1,19 1,23

EUR/JPY (iens per euro) 129,50 127,13 122,41 133,70 127,89 124,95 130,38

USD/JPY (iens per dòlar) 115,34 96,09 116,06 113,02 112,38 105,00 106,00

EUR/GBP (lliures per euro) 0,66 0,83 0,85 0,88 0,90 0,87 0,86

USD/GBP (lliures per dòlar) 0,59 0,62 0,80 0,75 0,79 0,73 0,70

PETROLI

Brent ($/barril) 42,32 90,70 54,92 64,09 57,67 67,00 66,00

Brent (euros/barril) 36,35 67,78 52,10 54,17 50,68 56,30 53,66

  Previsions
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Percentatge de variació sobre el mateix període de l’any anterior, llevat que s’indiqui el contrari 

Economia internacional
Mitjana 

2000-2007
Mitjana 

2008-2015     2016 2017 2018 2019 2020

CREIXEMENT DEL PIB

Mundial 4,5 3,3 3,3 3,8 3,7 3,4 3,4

Països desenvolupats 2,7 1,1 1,7 2,4 2,2 1,9 1,7

Estats Units 2,7 1,4 1,6 2,2 2,9 2,3 1,9

Zona de l’euro 2,3 0,2 1,9 2,5 1,8 1,4 1,5

Alemanya 1,6 1,0 2,2 2,5 1,5 1,3 1,7

França 2,0 0,6 1,1 2,3 1,5 1,6 1,6

Itàlia 1,5 –1,0 1,3 1,6 0,8 0,1 0,8

Portugal 1,5 –0,6 1,9 2,8 2,1 1,8 1,7

Espanya 3,8 –0,4 3,2 3,0 2,5 2,1 2,0

Japó 1,5 0,3 0,6 1,9 0,7 0,8 0,7

Regne Unit 2,8 1,0 1,8 1,8 1,4 1,2 1,5

Països emergents 6,6 5,2 4,4 4,7 4,7 4,4 4,5

Xina 11,7 8,6 6,7 6,9 6,6 6,2 6,0

Índia 9,7 6,7 8,6 6,6 7,3 6,9 6,2

Indonèsia 5,5 5,8 5,0 5,1 5,2 4,9 4,8

Brasil 3,6 2,3 –3,3 1,1 1,1 2,1 2,0

Mèxic 2,4 2,0 2,9 2,1 2,0 2,3 2,3

Xile 5,0 3,4 1,3 1,5 3,8 3,2 3,0

Rússia 7,2 1,1 –0,2 1,5 2,3 1,8 2,0

Turquia 5,4 5,0 3,2 7,3 3,7 –1,5 1,5

Polònia 4,0 3,2 3,1 4,8 5,3 3,7 2,9

Sud-àfrica 4,4 2,0 0,7 1,3 0,6 1,5 1,8

INFLACIÓ

Mundial 4,2 3,9 2,8 3,2 3,7 3,7 3,4

Països desenvolupats 2,1 1,6 0,8 1,7 2,0 1,6 1,8

Estats Units 2,8 1,7 1,3 2,1 2,4 2,0 1,9

Zona de l’euro 2,1 1,5 0,2 1,5 1,8 1,6 1,7

Alemanya 1,7 1,4 0,4 1,7 1,9 1,7 1,8

França 1,8 1,3 0,3 1,2 2,1 1,7 1,7

Itàlia 1,9 1,7 0,0 1,3 1,2 1,2 1,4

Portugal 3,0 1,3 0,6 1,6 1,2 1,3 1,5

Espanya 3,2 1,5 –0,2 2,0 1,7 1,6 1,7

Japó –0,3 0,4 –0,1 0,5 1,0 0,8 1,2

Regne Unit 1,9 2,6 0,7 2,7 2,5 2,2 2,1

Països emergents 6,8 6,0 4,2 4,3 4,8 5,0 4,4

Xina 1,7 2,7 2,0 1,6 2,1 2,4 2,4

Índia 4,5 9,0 4,9 3,3 3,9 3,6 4,9

Indonèsia 8,4 6,0 3,5 3,8 3,2 3,0 2,7

Brasil 7,3 6,2 8,8 3,5 3,7 4,1 4,1

Mèxic 5,2 4,1 2,8 6,0 4,9 4,1 3,4

Xile 3,1 3,5 3,8 2,2 2,7 2,9 3,0

Rússia 14,2 9,5 7,1 3,7 2,9 4,9 4,0

Turquia 27,2 8,1 7,8 11,1 16,2 19,5 12,0

Polònia 3,5 2,3 –0,2 1,6 1,2 2,5 2,5

Sud-àfrica 5,3 6,1 6,3 5,3 4,6 4,4 5,3

  Previsions
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Economia portuguesa
Mitjana  

2000-2007
Mitjana  

2008-2015     2016 2017 2018 2019 2020

Agregats macroeconòmics

Consum de les llars 1,7 –0,5 2,4 2,3 2,5 1,8 1,8

Consum de les AP 2,3 –0,8 0,8 0,2 0,8 0,8 0,3

Formació bruta de capital fix –0,3 –4,2 2,4 9,2 4,4 3,7 4,4

Béns d’equipament 1,3 –1,0 7,6 13,7 3,1 6,5 5,5

Construcció –1,6 –7,0 –1,3 8,3 6,0 2,2 2,2

Demanda nacional (contr. Δ PIB) 1,4 –1,4 2,2 3,1 2,8 2,3 2,1

Exportació de béns i serveis 5,2 3,4 4,4 7,8 3,7 4,2 4,6

Importació de béns i serveis 3,6 1,2 4,7 8,1 4,9 4,9 4,9

Producte interior brut 1,5 –0,6 1,9 2,8 2,1 1,8 1,7

Altres variables

Ocupació 0,4 –1,4 1,2 3,3 1,9 0,8 0,5

Taxa d’atur (% pobl. activa) 6,1 12,3 11,1 8,9 7,0 6,5 6,2

Índex de preus de consum 3,0 1,3 0,6 1,6 1,2 1,3 1,5

Saldo op. corrents (acum., % PIB) 1 –9,4 –4,9 0,6 0,5 –0,6 –0,7 –0,7

Cap. o nec. financ. resta món (acum., % PIB) 1 –7,9 –3,4 1,6 1,4 0,4 0,3 0,3

Saldo públic (acum., % PIB) 1 –4,4 –6,8 –2,0 –3,0 –0,7 –0,7 –0,6

Nota: 1. Acumulat de quatre trimestres. 

  Previsions

Percentatge de variació sobre el mateix període de l’any anterior, llevat que s’indiqui el contrari 

Economia espanyola
Mitjana  

2000-2007
Mitjana  

2008-2015     2016 2017 2018 2019 2020

Agregats macroeconòmics

Consum de les llars 3,6 –1,1 2,8 2,5 2,4 2,0 1,9

Consum de les AP 5,0 0,8 1,0 1,9 2,3 1,8 1,2

Formació bruta de capital fix 6,0 –4,1 2,9 4,8 5,2 3,6 2,9

Béns d’equipament 5,3 –0,3 5,3 6,0 6,0 3,3 3,0

Construcció 6,2 –7,0 1,1 4,6 5,5 3,6 2,9

Demanda nacional (contr. Δ PIB) 4,6 –1,6 2,4 2,9 2,9 2,2 2,0

Exportació de béns i serveis 4,8 2,4 5,2 5,2 2,2 3,1 4,0

Importació de béns i serveis 7,1 –1,5 2,9 5,6 3,6 3,5 4,1

Producte interior brut 3,8 –0,4 3,2 3,0 2,5 2,1 2,0

Altres variables

Ocupació 3,4 –1,9 3,1 2,8 2,5 2,2 1,6

Taxa d’atur (% pobl. activa) 10,5 21,0 19,6 17,2 15,3 13,6 12,2

Índex de preus de consum 3,2 1,5 –0,2 2,0 1,7 1,6 1,7

Costos laborals unitaris 3,3 0,3 –0,6 0,2 1,0 2,2 2,3

Saldo op. corrents (acum., % PIB) –6,0 –2,1 2,3 1,8 0,9 0,6 0,6

Cap. o nec. financ. resta món (acum., % PIB) –5,3 –1,7 2,5 2,1 1,1 0,8 0,8

Saldo públic (acum., % PIB) 1 0,4 –7,3 –4,3 –3,0 –2,7 –2,3 –1,9

Nota: 1. No inclou pèrdues per ajudes a institucions financeres.

  Previsions
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La calma continua penetrant  
als mercats

Els mercats financers mantenen la dinàmica positiva. Al llarg 
del mes de febrer, el sentiment dels inversors va donar conti-
nuïtat a la millora mostrada al gener i els mercats van exhibir un 
to positiu, amb el suport, de nou, del flux de notícies favorables 
sobre les negociacions comercials entre els EUA i la Xina, del to 
més prudent de les comunicacions dels principals bancs cen-
trals i, en especial, de la pausa en les pujades de tipus d’interès 
anunciada per la Fed. Així, les cotitzacions es van continuar 
recuperant del clima d’incertesa dels últims compassos del 
2018, quan es va viure un fort repunt de la volatilitat financera i 
les borses van experimentar caigudes generalitzades, i, al 
febrer, la volatilitat observada als mercats financers es va man-
tenir moderada i els principals índexs borsaris van completar 
un nou mes en positiu. Així i tot, preval un to de cautela sobre 
el grau de desacceleració del creixement econòmic global, de 
manera que, als mercats de renda fixa, continuen predominant 
uns baixos tipus d’interès sobirans, i, segons ho reflecteixen les 
cotitzacions financeres, els inversors mantenen l’expectativa 
que el cicle d’enduriment monetari de la Fed ja hagi arribat al 
final. En aquest sentit, serà clau l’actualització de les projec-
cions macroeconòmiques que realitzarà la Fed en la reunió del 
març, ja que s’hi indicarà si els seus membres encara esperen 
noves pujades de tipus el 2019 (les últimes projeccions asse
nyalaven una expectativa mitjana de dos nous increments).

Els bancs centrals es mostren pacients davant la presència 
de riscos a la baixa sobre el creixement global. D’una banda, 
en les actes de l’última reunió, el BCE va destacar la intensifica-
ció dels riscos a la baixa sobre l’escenari econòmic, derivada de 
la moderació de les dades d’activitat i de les turbulències finan-
ceres viscudes al final del 2018. Tot i que els membres del BCE 
continuen considerant que una part de la desacceleració de 
l’activitat de la zona de l’euro és temporal i que la probabilitat 
de recessió és baixa (un escenari que, a grans trets, compartim 
des de CaixaBank Research), les actes van destacar l’elevada 
incertesa que envolta la persistència d’aquesta feblesa i el seu 
impacte sobre les perspectives a mitjà termini. Per aquest 
motiu, el BCE va reiterar la intenció de mantenir unes condi-
cions financeres acomodatícies que donin suport a la recupera-
ció de la inflació i va destacar la necessitat de fer una avaluació 
completa de l’escenari macroeconòmic de la zona de l’euro en 
l’actualització de les previsions que presentarà en la propera 
reunió del 7 de març. D’altra banda, en la seva compareixença 
bianual davant el Congrés dels EUA, el president de la Fed, Jero-
me Powell, va explicar que la pausa en les pujades dels tipus 
d’interès anunciada al gener respon a la conjunció del repunt 
de volatilitat financera patit al final del 2018, d’un menor risc de 
sorpreses alcistes en la inflació i de la desacceleració de 
l’economia global. Així i tot, Powell no va descartar que es pro-
dueixin nous moviments en els tipus oficials en el futur i va 
assenyalar que aquests moviments dependran de l’evolució de 
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les dades econòmiques i financeres. En aquest sentit, les actes 
de la reunió del gener de la Fed van mostrar que hi ha una certa 
disparitat d’opinions entre els seus membres: uns van destacar 
que, en absència de sorpreses positives en l’economia, no desit
jarien augmentar els tipus d’interès; uns altres sostenien que, si 
com s’espera, la desacceleració de l’activitat nord-americana és 
moderada, desitjarien implementar nous increments de tipus 
en la recta final del 2019.

Els tipus sobirans es mantenen en nivells baixos. Amb el 
suport dels missatges de paciència dels bancs centrals, al febrer, 
els mercats de renda fixa van estar dominats per l’estabilitat 
dels tipus d’interès sobirans, que es van mantenir en cotes bai-
xes. Als EUA, la taxa d’interès del bo a 10 anys va fluctuar en una 
banda estreta de 20 p. b. i es va situar al voltant del 2,70%, men-
tre que, a la zona de l’euro, el tipus sobre el bund alemany es va 
mantenir en nivells molt baixos i, fins i tot, es va arribar a situar 
per sota del 0,10% (un mínim no vist des del final del 2016). Per 
la seva banda, a la perifèria de la zona de l’euro, les primes de 
risc de Portugal i d’Espanya van flexionar lleugerament a la bai
xa, mentre que, a Itàlia, la prima de risc es va mostrar més vo
làtil i, després d’un repunt de gairebé 40 p. b. al començament 
del mes, el manteniment del rating per part de Fitch (BBB, amb 
perspectiva negativa) va afavorir una certa recuperació del 
diferencial.

Les principals borses internacionals estenen els guanys. El to 
positiu del sentiment inversor, observat des del gener, va tenir 
continuïtat al febrer i es va traduir en una moderació de la vola-
tilitat de les borses de les economies avançades i en un incre-
ment dels fluxos de capitals cap a la renda variable. Així, tant 
l’índex nord-americà S&P 500 (afavorit, addicionalment, per 
uns beneficis empresarials del 4T 2018 relativament millors del 
que preveien els analistes) com els principals índexs de la zona 
de l’euro van assolir una revaloració mensual propera al 3%. A 
les economies emergents, per la seva banda, es va observar un 
comportament dispar entre regions. Mentre que els índexs 
asiàtics es van veure clarament beneficiats per les notícies favo-
rables sobre les negociacions comercials entre els EUA i la Xina 
(en concret, la borsa de Xangai va pujar un espectacular 14% en 
el conjunt del mes), el vaivé de notícies econòmiques i políti-
ques a l’Amèrica Llatina va provocar descensos moderats en els 
principals parquets de la regió.

L’euro s’estabilitza i el petroli guanya posicions. Als mercats 
de divises, l’estabilitat dels tipus d’interès sobirans comentada 
més amunt va afavorir que l’euro es mantingués al voltant dels 
1,13 dòlars, mentre que la lliura esterlina, arran dels diferents 
moviments al front del brexit (vegeu la secció d’Economia Inter-
nacional), es va apreciar fins als 1,17 euros (nivell no vist des del 
maig del 2017). Per la seva banda, el preu del barril de petroli 
de qualitat Brent va mantenir la senda alcista iniciada a l’inici 
d’enguany, amb el suport de les retallades de producció acor-
dades al desembre per l’OPEP i els seus socis, i va arribar a supe-
rar els 67 dòlars.
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Per què difereixen els tipus d’interès d’actius semblants?

•  �La diferència entre les rendibilitats efectives d’invertir en 
bons de regions diferents és menor del que suggereixen els 
diferencials de tipus d’interès que s’observen als mercats 
(com els 260 p. b. entre els bons sobirans nord-americans i 
alemanys a 10 anys).

• �Una part d’aquests diferencials reflecteix el cost d’assegurar-
se contra les fluctuacions del tipus de canvi. Quan aquest 
cost es té en compte, s’observa que, recentment, la 
rendibilitat que obté un inversor europeu d’invertir en bons 
sobirans nord-americans acaba sent inferior a la d’invertir 
en els seus equivalents alemanys.

• �La divergència de polítiques monetàries genera diferencials 
de tipus d’interès, i els límits a l’arbitratge derivats dels 
canvis reguladors fan que els diferencials no desapareguin.

En els últims anys, s’ha obert una bretxa important entre els 
tipus d’interès de les economies avançades. Per exemple, el 
2018, el tipus d’interès del bo sobirà dels EUA a 10 anys es va 
situar, de mitjana, al voltant del 2,9%, mentre que els dels 
seus equivalents alemany, japonès i britànic van registrar 
una mitjana del 0,5%, del 0,1% i de l’1,4%, respectivament. 
Atès que tots aquests bons són altament substitutius i 
s’intercanvien en mercats financers molt globalitzats, com 
poden prevaler uns diferencials de tipus d’interès tan 
accentuats?

El paper del tipus de canvi

El tipus de canvi és l’intermediari clau entre els tipus d’in
terès d’actius denominats en monedes diferents. Per exem-
ple, per comprar un bo europeu amb un tipus d’interès i€, 
un inversor nord-americà, primer, ha de comprar euros i, en 
el futur, quan desitgi repatriar la inversió, haurà de tornar al 
mercat canviari per convertir els euros en dòlars. Així, si el 
tipus de canvi és de S0 euros per dòlar en el moment de 
realitzar la inversió i de S1 en el moment de repatriar-la, el 
retorn (en dòlars) d’invertir 1 dòlar nord-americà en aquest 
bo europeu serà:

(1 + i€) S0

S1

Perquè a l’inversor li sigui indiferent aquesta inversió o 
comprar un bo nord-americà amb un tipus d’interès i$, 
s’hauria de complir que:

1 + i$ =
(1 + i€) S0 

S1

Nombrosos estudis demostren que aquesta relació, anome-
nada paritat dels tipus d’interès sense cobertura, no es com-
pleix en la realitat.1 Una raó és que, a diferència de la domès-
tica, la inversió estrangera comporta un risc de tipus de 
canvi, ja que no es pot conèixer S1 amb antelació. No obs-
tant això, en lloc de repatriar la inversió al tipus de canvi 
vigent al venciment del bo, S1, l’inversor pot contractar, en 
el moment inicial, un tipus de canvi de F0,1 euros per dòlar al 
qual repatriar la inversió en el futur (l’anomenat tipus de 
canvi forward). Amb l’ús d’aquest instrument, s’elimina el 

risc canviari, i caldria esperar que els inversors eliminin les 
oportunitats d’arbitratge, de manera que:

1 + i$ =
(1 + i€) S0 

F0,1

Aquesta relació, anomenada paritat dels tipus d’interès 
coberta (CIP, per les sigles en anglès), és un dels pilars de la 
teoria econòmica, fins al punt que alguns la consideren el 
més pròxim a una llei de la física en el camp de les finances 
internacionals.2 

La ruptura de la CIP

Per contrastar si la CIP es compleix en la realitat, calculem 
un terme anomenat basis amb la fórmula següent (sabrem 
que la CIP es compleix si basis = 0):

1 + i$ =
(1 + i€ + basis) S0 

F0,1

Aquest terme es presenta al primer gràfic per comparar, des 
del punt de vista d’un inversor nord-americà, una inversió 
en tipus d’interès líbor denominada en dòlars amb inver-
sions en tipus d’interès líbor denominades en euros, lliures i 
iens. Abans de la crisi financera global del 2007-2008, el 
basis era gairebé nul, de manera que, un cop neutralitzat el 
risc canviari, els tipus d’interès líbor de les principals econo-
mies avançades estaven raonablement equalitzats (és a dir, 
la CIP es complia).

No obstant això, el gràfic també mostra que, de llavors ençà, 
s’han produït desviacions sistemàtiques de la CIP i el basis ha 
estat negatiu la major part del temps: és a dir, des del punt de 
vista d’un inversor nord-americà, ara és més atractiu realitzar 
inversions a l’estranger (neutralitzant les fluctuacions del 
tipus de canvi) que a nivell domèstic.

Què explica aquest incompliment de la CIP? En l’auge de la 
crisi financera, les desviacions es podien atribuir a proble-
mes de funcionament dels mercats interbancaris globals: 
elements com la major preocupació pel risc de contrapar

1. Vegeu, per exemple, Froot, K. A. i Thaler, R. H. (1990), «Anomalies:
foreign exchange», Journal of economic perspectives, 4(3), 179-192.

2. Vegeu Borio, C. E., McCauley, R. N., McGuire, P. i Sushko, V. (2016), «Cove-
red interest parity lost: understanding the cross-currency basis», BIS 
Quarterly Review.
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EUA i d’Alemanya fos gairebé de +260 p. b., aquesta diferèn-
cia es redueix a –60 p. b. quan ajustem el tipus sobirà nord-
americà pel cost de cobrir el risc de tipus de canvi en què ha 
d’incórrer un inversor europeu: en altres paraules, el cost de 
cobrir el risc canviari explica la totalitat del diferencial (i fins 
i tot més).

Això es pot veure al tercer gràfic, en què es representa el 
diferencial entre els tipus d’interès sobirans dels EUA i 
d’Alemanya juntament amb la diferència entre el retorn 
efectiu (des del punt de vista d’un europeu) d’invertir en 
bons sobirans dels EUA i el de fer-ho en bons sobirans ale-
manys. És a dir, aquesta diferència és:

(1 + iEUA) S0 – iAlemanya – 1
F0,1

Com ho mostra el gràfic, la diferència de retorns efectius ha 
disminuït des del 2016 (d’acord amb la correcció del basis 
que s’observa des de llavors):8 de fet, al desembre del 2018, 
i des de la perspectiva d’un europeu, el tipus d’interès 
sobirà a 10 anys dels EUA neutralitzat pel risc de tipus de 
canvi era, aproximadament, del –0,35% (el 2,83% sense 
neutralitzar), enfront d’un tipus sobirà d’Alemanya del 
+0,25%.9

En definitiva, els diferencials observats entre els tipus 
d’interès són menors del que aparenten. En part, reflectei-
xen el cost d’assegurar-se contra les fluctuacions del tipus 
de canvi, tot i que la ruptura de la CIP observada en els 
últims anys també suggereix que l’arbitratge ha perdut 
potència com a força equalitzadora dels tipus d’interès.

tida3 o un accés més limitat als mercats majoristes de dòlars 
van inhibir la capacitat d’arbitrar entre mercats. No obstant 
això, les desviacions han persistit de manera generalitzada 
fins i tot després de restablir-se el bon funcionament dels 
mercats i, a més a més, es van intensificar entre el 2014 i el 
2016. L’evidència disponible apunta al fet que aquesta per-
sistència sorprenent és deguda a dos grans factors:4

 •  �Canvis reguladors que redueixen la capacitat de prendre  
riscos i d’aprofitar les oportunitats d’arbitratge.

•  �La divergència de les polítiques monetàries.

En primer lloc, en resposta a l’excessiva presa de riscos prè-
via a la crisi financera, les autoritats reguladores s’han tor-
nat més exigents i han introduït mesures que encareixen la 
presa de riscos,5 de manera que també restringeixen la 
capacitat d’aprofitar les oportunitats d’arbitratge. En segon 
lloc, la divergència de les polítiques monetàries entre la Fed 
i altres bancs centrals, com el BCE, incentiva la inversió en 
jurisdiccions amb tipus d’interès més alts (com els EUA) i 
l’emissió de deute denominat en monedes de regions amb 
tipus més baixos. Per exemple, com ho mostra el segon grà-
fic, entre el 2012 i el 2017, les empreses nord-americanes 
van augmentar amb força l’emissió de deute denominat en 
euros.6 Així, els dos elements comporten un increment de 
la demanda de dòlars. Atesos els límits a l’arbitratge, la pri-
ma favorable als oferents de dòlars que genera l’augment 
de la demanda no desapareix: és a dir, es produeix un basis 
negatiu.7

Dinàmiques recents en els tipus d’interès sobirans

Fins al moment, la nostra anàlisi s’ha centrat en els tipus 
d’interès líbor. Però, atesa la importància del risc de tipus de 
canvi i el basis, cal preguntar-se si ens ajuden a explicar els 
diferencials entre els tipus d’interès sobirans comentats 
més amunt. La resposta és que sí, si més no en els últims 
anys. En particular, malgrat que, al desembre del 2018, la 
diferència entre els tipus d’interès sobirans a 10 anys dels 
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3. El risc que una de les parts no satisfaci els pagaments acordats.
4. Vegeu la nota al peu 2 i Du, W., Tepper, A. i Verdelhan, A. (2018), 
«Deviations from covered interest rate parity», The Journal of Finance, 
73(3), 915-957.
5. Per exemple, amb requisits de capital i amb ràtios de palanquejament 
més exigents o amb límits a l’exposició canviària dels balanços.
6. Aquestes emissions permeten obtenir liquiditat en euros que, després, 
les empreses nord-americanes converteixen a dòlars amb un swap de 
tipus de canvi per evitar desajustaments canviaris en el seu balanç.

7. La prima es genera en els swaps de tipus de canvi, un producte amb què 
dues parts acorden l’intercanvi de dues divises en el present a un tipus de 
canvi S i, també, com desfer-lo en una data futura a un tipus de canvi F. Un 
basis negatiu indica que, en aquests contractes, els oferents de dòlars 
obtenen una prima positiva: és a dir, després de prestar dòlars a un tipus 
de canvi de S euros per dòlar, en el futur seran repagats a un tipus de 
canvi F que ofereix menys euros per dòlar del que la CIP postula.
8. No hi ha una explicació clara dels factors que justifiquen la correcció 
del basis des del 2016. Per a una hipòtesi basada en la Base Erosion and 
Anti-Abuse Tax de l’Administració Trump, vegeu l’article «Cross-currency 
basis feels the BEAT», a www.ftalphaville.ft.com.
9. Atès que el tipus de canvi forward (1,17 $/€ en la mitjana del desembre) 
oferia més dòlars per euros que el tipus de canvi spot (1,14 $/€), la neu
tralització comporta una apreciació de l’euro que penalitza la repatriació 
a Europa d’una inversió nord-americana.
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Tipus d’interès (%)

28-feb 31-gen Variació mensual  
(p. b.)

Variació acum.  
el 2019 (p. b.)

Variació interanual  
(p. b.)

Zona de l’euro

Refi BCE 0,00 0,00 0 0,0 0,0

Euríbor 3 mesos –0,31 –0,31 0 0,0 1,8

Euríbor 12 mesos –0,11 –0,11 0 0,9 8,3

Deute públic a 1 any (Alemanya) –0,53 –0,51 –2 3,9 12,1

Deute públic a 2 anys (Alemanya) –0,52 –0,56 4 9,1 3,6

Deute públic a 10 anys (Alemanya) 0,18 0,15 3 –5,9 –46,1

Deute públic a 10 anys (Espanya) 1,17 1,20 –2 –24,3 –33,4

Deute públic a 10 anys (Portugal) 1,47 1,62 –15 –25,2 –47,7

EUA

Fed funds (límit superior) 2,50 2,50 0 0,0 100,0

Líbor 3 mesos 2,63 2,74 –11 –18,2 60,2

Líbor 12 mesos 2,87 2,98 –12 –13,9 35,9

Deute públic a 1 any 2,54 2,54 –1 –6,0 50,4

Deute públic a 2 anys 2,51 2,46 6 2,6 30,2

Deute públic a 10 anys 2,72 2,63 9 3,1 –9,3

Spreads de deute corporatiu (p. b.)

28-feb 31-gen Variació mensual  
(p. b.)

Variació acum.  
el 2019 (p. b.)

Variació interanual  
(p. b.)

Itraxx Corporatiu 62 71 –9 –26,8 8,9

Itraxx Financer Sènior 74 84 –10 –34,6 19,7

Itraxx Financer Subordinat 150 172 –22 –78,8 33,3

Tipus de canvi

28-feb 31-gen Variació mensual  
(%)

Variació acum.  
el 2019 (%)

Variació interanual  
(%)

EUR/USD (dòlars per euro) 1,137 1,145 –0,7 –0,8 –7,3

EUR/JPY (iens per euro) 126,670 124,650 1,6 0,7 –2,8

EUR/GBP (lliures per euro) 0,857 0,873 –1,8 –4,6 –3,7

USD/JPY (iens per dòlar) 111,390 108,890 2,3 1,5 4,8

Primeres matèries 

28-feb 31-gen Variació mensual  
(%)

Variació acum.  
el 2019 (%)

Variació interanual  
(%)

Índex CRB de primeres matèries 412,8 412,8 0,0 0,9 –7,1

Brent ($/barril) 66,0 61,9 6,7 22,7 3,4

Or ($/unça) 1.313,3 1.321,2 –0,6 2,4 –0,3

Renda variable

28-feb 31-gen Variació mensual  
(%)

Variació acum.  
el 2019 (%)

Variació interanual  
(%)

S&P 500 (EUA) 2.784,5 2.704,1 3,0 11,1 4,0

Eurostoxx 50 (zona de l’euro) 3.298,3 3.159,4 4,4 9,9 –3,0

Ibex 35 (Espanya) 9.277,7 9.056,7 2,4 8,6 –4,7

PSI 20 (Portugal) 5.185,4 5.129,0 1,1 9,6 –3,6

Nikkei 225 (Japó) 21.385,2 20.773,5 2,9 6,8 –1,6

MSCI emergents 1.051,0 1.049,9 0,1 8,8 –11,9
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L’activitat global avança de forma 
moderada

Els indicadors d’activitat global suggereixen que la desacce-
leració continua al començament del 2019. En particular, al 
gener, l’índex de sentiment empresarial (PMI) compost global 
es va mantenir en zona expansiva (per damunt dels 50 punts), 
però va tornar a disminuir i es va situar en el seu mínim des del 
setembre del 2016 (52,1 punts), la qual cosa apunta a un ritme 
de creixement mundial més moderat en el 1T 2019. Així i tot, 
una part d’aquesta moderació respon a llastos que són consi-
derats temporals (com l’impacte de la nova normativa europea 
d’emissions al sector automobilístic). Així, l’escenari de CaixaBank 
Research estima una desacceleració del creixement mundial 
del 3,7% el 2018 al 3,4% el 2019, de manera que s’espera que 
l’economia global mantingui un avanç significatiu i coherent 
amb la mitjana històrica.

Comerç i brexit: una de freda i una de calenta. Al Regne Unit, 
Theresa May va decidir retardar la nova votació de l’acord de 
sortida de la UE a la Cambra dels Comuns (es va fixar el 12 de 
març com a nova data límit) mentre continua negociant amb la 
Unió possibles concessions relatives a la clàusula backstop 
sobre Irlanda. Així mateix, si es rebutja de nou l’acord pactat 
amb Brussel·les, May va anunciar una votació (el 13 de març) 
sobre si s’aprova una sortida sense acord. I, si també és rebutja-
da, l’endemà hi haurà una tercera votació per una extensió 
(limitada i curta) de l’article 50 fins al juny. Però, mentre persis-
teix la incertesa sobre el brexit, al febrer, els EUA i la Xina van 
tornar a fer passos per rebaixar les tensions comercials. Així, 
arran dels progressos en les negociacions entre els dos països, 
Donald Trump va ajornar la pujada aranzelària del 10% al 25% 
sobre 200.000 milions d’importacions xineses (que s’havia  
de fer efectiva l’1 de març) fins a una data indeterminada. D’a
questa manera, el bon to de les negociacions permet preveure 
una aturada en l’escalada de les tensions comercials i, de retruc, 
una menor incertesa global en el pla comercial (si més no a curt 
termini).

ESTATS UNITS 

Els EUA van créixer un robust 2,9% el 2018 (el 2,2% el 2017), 
afavorits per l’impuls fiscal aprovat al final del 2017 i per la soli-
desa del mercat laboral (que va empènyer el dinamisme del 
consum privat). Així i tot, en el tram final del 2018, es va obser-
var un alentiment en les taxes d’avanç del PIB. En concret, el PIB 
va avançar el 0,6% intertrimestral en el 4T 2018 (el 3,1% inter
anual), 2 dècimes per sota de l’avanç del trimestre anterior. Una 
part de l’alentiment va ser deguda a elements que estimem 
transitoris, com l’efecte del tancament parcial de l’Administració 
Federal. Un factor, el del tancament administratiu, que podria 
entelar les taxes d’avanç del 1T 2019 i que s’afegirà a l’efecte del 
fred extrem que va patir el nord del país al començament de 
l’any. No obstant això, la moderació del creixement també res-
pon a la maduresa mateixa del cicle econòmic, que és una força 
de caràcter més estructural. Així, CaixaBank Research projecta 
un avanç del 2,3% en el conjunt del 2019 (un registre encara 
molt robust, però certament més proper al potencial del país, 
que situem en l’1,9%).
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Unes pressions inflacionistes coherents amb l’objectiu i  
la moderació del creixement donen suport a la decisió de la 
Fed de ser pacient. La inflació general es va moderar al gener 
fins a l’1,6%, 3 dècimes per sota del registre anterior. Aquest des-
cens va ser degut, en gran part, a la caiguda dels preus ener-
gètics, influïts encara per la tendència a la baixa dels preus del 
petroli de les acaballes del 2018. Per la seva banda, la inflació 
subjacent es va mantenir en el 2,2% per tercer mes consecutiu. 
Així, unes taxes d’inflació coherents amb l’objectiu de la Fed en 
un context de riscos globals de caràcter a la baixa donen marge a 
la institució monetària per ser pacient de cara a l’evolució futura 
dels tipus d’interès (vegeu la secció de Mercats Financers).

EUROPA 

Els indicadors econòmics assenyalen un avanç moderat al 
començament del 2019. En particular, tot i que, al febrer, l’índex 
PMI compost de la zona de l’euro va remuntar lleugerament des-
prés de mesos a la baixa (fins als 51,0 punts), es va situar encara 
en cotes moderades, a causa del contrast entre el sector serveis i 
el manufacturer. D’una banda, l’índex PMI manufacturer va caure 
fins als 49,2 punts, un mínim de gairebé sis anys i per sota dels 50 
punts que separen la zona expansiva de la recessiva. De l’altra, 
però, l’índex PMI del sector serveis es va incrementar fins als 52,3 
punts (el valor més alt dels tres últims mesos). Així, en conjunt, 
els indicadors suggereixen que la zona de l’euro avançarà a un 
ritme moderat en els primers mesos de l’any.

Alemanya i el Regne Unit van sorprendre a la baixa. El PIB 
d’Alemanya es va mantenir estable en el 4T 2018 (el 0,0% inter-
trimestral i el 0,6% interanual, després del –0,2% intertrimestral 
en el 3T), la qual cosa va situar el còmput anual en l’1,5%. Així i 
tot, l’institut d’estadística alemany va suggerir que la demanda 
domèstica va mantenir una tònica positiva, de manera que 
s’espera que el creixement repunti al llarg dels propers trimes-
tres. Per la seva banda, el creixement del PIB del Regne Unit va 
sorprendre a la baixa en l’últim trimestre del 2018 (el 0,2% inter-
trimestral) i, en el conjunt de l’any, es va situar en l’1,4% (el re
gistre més baix des del 2012).

RESTA DEL MÓN

El Japó va tornar a créixer en el 4T 2018 i va tancar l’any amb 
un avanç anual del 0,7%. El PIB va avançar el 0,3% intertrimes-
tral en el 4T (el 0,0% interanual), després de la caiguda del tri
mestre anterior, a causa dels desastres naturals que van assotar el 
país l’estiu passat. El desglossament per components va mostrar 
un avanç sòlid del consum privat i de la inversió empresarial.

Als emergents, la Xina es continua desaccelerant i el Brasil i 
l’Índia també van perdre una mica d’impuls en el tram final 
del 2018. A la Xina, les exportacions van recuperar la senda 
positiva al gener, amb un creixement sòlid del 9,1% interanual 
(que contrasta amb la caiguda del 4,4% del desembre), tot i que 
el conjunt dels indicadors continua evidenciant una desaccele-
ració de l’activitat. Per la seva banda, la publicació del PIB de 
l’Índia va mostrar un avanç del 7,3% del PIB en el conjunt del 
2018, un ritme notable, tot i que amb taxes que van anar de 
més a menys al llarg de l’any. Finalment, a l’Amèrica Llatina, el 
Brasil va créixer l’1,1% el 2018, sense millora en relació amb  
el 2017, a causa, en gran part, de la pèrdua d’impuls en el 4T.
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Xina, davant un any difícil: riscos creixents i menys marge  
que el 2015 

La Xina torna a aparèixer al radar dels principals analistes i 
inversors després d’intensificar-se, en la segona meitat del 
2018, la desacceleració de l’economia. Fins a quin punt les 
preocupacions estan fundades i quin és el marge de polí-
tica econòmica de les autoritats xineses per evitar un alen-
timent brusc? Una manera natural de posar en context el 
refredament de l’economia xinesa el 2018 és comparar-lo 
amb el període d’inestabilitat econòmica i financera que 
va viure entre mitjan 2015 i l’inici del 2016.1 Com veurem 
tot seguit, de la comparació s’obté que, fins avui, l’episodi 
del 2015-2016 va ser una mica més sever que l’actual, tot i 
que el refredament actual és també notable.

Així, veiem que, entre el 3T 2017 i el 4T 2018 (el període 
que engloba la desacceleració actual), el creixement del 
PIB s’ha desaccelerat en 0,4 p. p. en relació amb els 0,3 p. p. 
de l’episodi del 2015, mentre que el creixement de l’índex 
d’activitat de CaixaBank Research va disminuir en gairebé 
1,4 p. p. el 2015 en relació amb la reducció d’1,2 p. p. en 
l’episodi actual. Malgrat que, aparentment, són magni-
tuds similars, la desacceleració del 2015 va ser molt més 
abrupta que l’actual, ja que es va produir en un lapse de 
només nou mesos (en canvi, la desacceleració actual s’ha 
distribuït al llarg de 18 mesos, fins al moment, en un patró 
més suau). A més a més, tant la correcció borsària com les 
sortides de capitals (vegeu el segon gràfic) van ser molt 
més elevades durant les turbulències del 2015 que en 
l’actualitat.

L’alentiment de la Xina no ens ha de sorprendre, i, de fet, 
cal esperar que el creixement es continuï desaccelerant el 
2019 i el 2020 cap a cotes properes al 6,0% (el 2018, el crei-
xement va ser del 6,6%). Des d’un punt de vista tenden-
cial, és inevitable que el creixement es vagi moderant en 
els pròxims anys, a causa de forces estructurals com 
l’envelliment de la població o la reducció del pes de la 
inversió amb el canvi de model productiu (un canvi que 
permetrà un patró de creixement més sa i equilibrat a 
mitjà termini, tot i que això impliqui que l’economia se’n 
ressenti en certa mesura a curt termini). De fet, les estima-
cions2 realitzades suggereixen que el creixement poten-
cial de la Xina entre el 2021 i el 2025 podria oscil·lar entre 
el 4,0% i el 5,0%.

Des d’un punt de vista més curtterminista, però, desta-
quen dos grans riscos. D’una banda, en un context inter-
nacional complicat, la publicació de xifres d’activitat en un 
trimestre concret pitjors del que s’esperava pot generar 

episodis d’inestabilitat financera que acabin repercutint 
sobre l’activitat. De l’altra, els fonaments macroeconòmics 
de l’economia xinesa podrien ser més febles del que s’es
tima i l’activitat podria acabar patint una desacceleració 
més abrupta. No obstant això, ara com ara, els indicadors 
disponibles suggereixen que la sang no arribarà al riu: les 
autoritats xineses tenen un cert marge de política fiscal, 
monetària i financera per evitar una desacceleració brus-
ca. Així i tot, és cert que aquest marge és, com veurem, 
sensiblement menor que el 2015, de manera que tant el 
seu abast com la seva sostenibilitat en el temps són molt 
més reduïts que anteriorment.
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1. Vegeu el Focus «Xina: tornen els dubtes», publicat a l’IM10/2015.
2. Vegeu Dieppe, A., Gilhooly, R., Han, J., Korhonen, I. i Lodge, D. (2018), 
«The transition of China to sustainable growth – implications for the glo-
bal economy and the euro area», ECB Occasional Paper, núm.  206.



ECONOMIA INTERNACIONAL | FOCUS

15  MARÇ 2019

03

Començant pel front fiscal, el Govern ja ha anunciat al 
Consell de Política Econòmica del desembre 3 que es 
prendran mesures fiscals expansives (que encara s’han de 
concretar). Com ja va succeir el 2015, aquestes mesures 
s’orientaran, majoritàriament, a incentivar les Adminis-
tracions locals perquè s’endeutin i a finançar projectes 
d’infraestructures mitjançant emissions especials de deu-
te (les anomenades local government financial vehicles) 
que no apareixen al pressupost. No obstant això, la situa-
ció de les finances públiques és menys folgada que el 
2015: segons l’FMI, el deute públic «augmentat» del con-
junt de les Administracions públiques xineses (és a dir, el 
que inclou aquestes emissions de deute) el 2019 ja asso-
lirà el 77,0% del PIB (el 56% el 2015).4 Quan ens centrem 
en les mesures fiscals que sí que apareixen al pressupost, 
ja mostren símptomes d’un cert esgotament: el dèficit 
pressupostari del conjunt d’Administracions públiques 
en el segon semestre del 2018 va ser del –6,2% del PIB, 
una quantitat notable i semblant a la del segon semestre 
del 2015 (el –6,9% del PIB), en ple epicentre de les tur-
bulències.

Pel que fa a la política monetària, el marge és també una 
mica menor al de la conjuntura anterior, a causa de dos 
factors. En primer lloc, quan van començar els dubtes el 
2015, els tipus de referència del banc central se situaven 
en nivells superiors als actuals, de manera que hi havia 
més recorregut per dur a terme baixades de tipus que esti-
mulessin l’economia. En segon lloc, les polítiques expansi-
ves de fa quatre anys van generar un augment important 
del crèdit, en especial del canalitzat a través de la banca a 
l’ombra.5 No obstant això, aquestes dinàmiques genera-
ven temors al fet que s’accentuessin els riscos d’inestabilitat 
financera. Per aquest motiu, en la tessitura actual, malgrat 
la introducció de mesures expansives en els fronts fiscal i 
monetari, les autoritats xineses probablement mantin-
dran l’enduriment regulador actual per reduir l’elevat 
deute corporatiu de la Xina. Això ja s’ha reflectit en l’aug
ment d’impagaments al sector corporatiu el 2018 (que ha 
afectat, en especial, les empreses privades, ja que el siste-
ma financer encara atorga moltes més facilitats per a la 
concessió de crèdit a les empreses públiques) i en la 
reducció del pes de la banca a l’ombra (que ha passat de 
representar el 87% del PIB al final del 2017 a només el 70% 
al final del 2018). Així, lògicament, aquesta reducció dels 
fluxos de crèdit implica una menor transmissió de la polí-
tica monetària sobre l’economia real, tot i que el Govern 
xinès podria acomodar fins a un cert punt l’alentiment 
abaixant el tipus d’interès de referència (que es manté 
inalterat en el 4,35% des de l’octubre del 2015).

Finalment, pel que fa a la política canviària, és probable 
que la gestió ad hoc del tipus de canvi del iuan deixi de 
formar part, de forma gradual, de l’atrezzo de política 
econòmica. La raó és que s’espera que la Xina vagi reduint 
el control sobre la seva divisa de forma gradual i deixi que 
fluctuï molt més segons els mercats. Es tracta d’una mesu-
ra ineludible per aconseguir una major internacionalització 
del iuan, un objectiu essencial per a la Xina, en especial a 
mesura que passi de ser un país amb superàvit en compte 
corrent a un país amb dèficit i, per tant, amb més necessi-
tat de tenir una divisa estable i amb suport internacional. 
Així i tot, el manteniment dels controls de capitals per 
invertir fora de la Xina evitarà que, el 2019, el iuan es depre-
ciï de forma brusca.

En definitiva, tot fa pensar que la Xina podrà recórrer el 
2019 a polítiques fiscals i monetàries expansives que mini-
mitzin l’enduriment regulador i que evitin una desaccele-
ració brusca de l’economia. No obstant això, les dades 
suggereixen que el recorregut d’aquestes polítiques és 
menor que en el passat i que el cost pot ser més gran.  
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3. És una reunió anual dels principals líders polítics i econòmics xinesos 
per traçar les línies generals de la política econòmica de l’any següent.
4. Vegeu l’Article IV de la Xina de l’any 2018 publicat per l’FMI.
5. Vegeu, per a més detalls, el Focus «El shadow banking a la Xina: una 
ombra allargada», a l’IM02/2017.
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A més a més, aquestes polítiques poden ser útils per a un 
període concret, però no són sostenibles en el temps. Per 
aquest motiu, a mitjà termini, la Xina hauria de recórrer a 
mesures de política econòmica més ambicioses i no tan 
curtterministes.

Un exemple seria facilitar l’augment de la inversió estran-
gera directa per revertir l’actual tendència a la baixa (vegeu 
l’últim gràfic). En aquest sentit, les autoritats xineses ja han 
començat a prendre mesures, tot i que el seu ritme encara 
és més tímid del desitjable. Així, al juliol, es va anunciar un 
pla que eliminaria completament, el 2021-2022, les restric-
cions a la inversió estrangera en sectors importants (molts 
d’ells estratègics), com les assegurances, la línia elèctrica, 
l’automoció o el transport ferroviari de passatgers, de 
manera que el nombre de sectors econòmics afectats per 
les restriccions es reduiria de 63 a 48.

Sens dubte, és un primer pas, però es podria fer més. Al
tres palanques complementàries a la major obertura del 
país per millorar el patró de creixement són augmentar els 
incentius perquè els treballadors de les zones rurals pu
guin emigrar a les ciutats, finalitzar la reforma pendent 
per modernitzar les ineficients empreses públiques i re
duir l’elevat deute corporatiu. Sens dubte, és moment que 
la Xina faci un pas més per evitar mals majors.
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Percentatge de variació en relació amb el mateix període de l’any anterior, llevat que s’indiqui el contrari

ESTATS UNITS
2016 2017 4T 2017 1T 2018 2T 2018 3T 2018 4T 2018 01/19 02/19

Activitat

PIB real 1,6 2,2 2,5 2,6 2,9 3,0 3,1 – ...

Vendes al detall (sense cotxes ni benzina) 3,4 4,2 5,4 4,4 5,2 5,4 3,7 ... ...

Confiança del consumidor (valor) 99,8 120,5 126,0 127,1 127,2 132,6 133,6 121,7 131,4

Producció industrial –1,9 1,6 3,0 3,4 3,4 5,0 4,3 3,8 ...

Índex activitat manufacturera (ISM) (valor) 51,3 57,4 58,5 59,7 58,7 59,7 56,9 56,6 ...

Habitatges iniciats (milers) 1.177 1.208 1.259 1.317 1.261 1.234 1.167 ... ...

Case-Shiller preu habitatge 2a mà (valor) 189 200 205 209 211 212 214 ... ...

Taxa d’atur (% pobl. activa) 4,9 4,4 4,1 4,1 3,9 3,8 3,8 4,0 ...

Taxa d’ocupació (% pobl. > 16 anys) 59,7 60,1 60,2 60,3 60,4 60,4 60,6 60,7 ...

Balança comercial1 (% PIB) –2,7 –2,8 –2,8 –2,9 –2,9 –2,9 ... ... ...

Preus

Inflació general 1,3 2,1 2,1 2,2 2,7 2,6 2,2 1,6 ...

Inflació subjacent 2,2 1,8 1,8 1,9 2,2 2,2 2,2 2,2 ...

Nota: 1. Saldo acumulat durant els 12 últims mesos.
Font: CaixaBank Research, a partir de les dades del Bureau of Economic Analysis, Departament de Treball, Reserva Federal, Standard & Poor’s, ISM i Thomson Reuters Datastream.

JAPÓ
2016 2017 4T 2017 1T 2018 2T 2018 3T 2018 4T 2018 01/19 02/19

Activitat

PIB real 0,6 1,9 2,4 1,2 1,4 0,1 0,0 – ...

Confiança del consumidor (valor) 41,7 43,8 44,5 44,4 43,7 43,4 42,9 41,9 ...

Producció industrial 0,2 2,9 2,7 2,0 1,3 –0,1 0,7 0,0 ...

Índex activitat empresarial (Tankan) (valor) 7,0 19,0 25,0 24,0 21,0 19,0 19,0 – ...

Taxa d’atur (% pobl. activa) 3,1 2,8 2,7 2,5 2,4 2,4 2,4 ... ...

Balança comercial 1 (% PIB) 0,7 0,5 0,5 0,4 0,4 0,1 –0,2 –0,4 ...

Preus

Inflació general –0,1 0,5 0,6 1,3 0,6 1,1 0,9 0,2 ...

Inflació subjacent 0,6 0,1 0,3 0,4 0,3 0,3 0,3 0,4 ...

Nota: 1. Saldo acumulat durant els 12 últims mesos.
Font: CaixaBank Research, a partir de les dades del Departament de Comunicacions, Banc del Japó i Thomson Reuters Datastream.

XINA
2016 2017 4T 2017 1T 2018 2T 2018 3T 2018 4T 2018 01/19 02/19

Activitat

PIB real 6,7 6,8 6,8 6,8 6,7 6,5 6,4 – ...

Vendes al detall 10,4 10,3 9,9 9,9 9,0 9,0 8,3 ... ...

Producció industrial 6,1 6,6 6,2 6,6 6,6 6,0 5,7 ... ...

PMI manufactures (oficial) 50,3 51,6 51,7 51,0 51,6 51,1 49,9 49,5 49,2

Sector exterior

Balança comercial 1 512 420 420 404 377 349 352 373 ...

Exportacions –8,4 7,9 9,6 13,7 11,5 11,7 4,0 9,1 ...

Importacions –5,7 16,3 13,4 19,4 20,6 20,4 4,4 –1,5 ...

Preus

Inflació general 2,0 1,6 1,8 2,2 1,8 2,3 2,2 1,7 ...

Tipus d’interès de referència 2 4,4 4,4 4,4 4,4 4,4 4,4 4,4 4,4 4,4

Renminbi per dòlar 6,6 6,8 6,6 6,4 6,4 6,8 6,9 6,8 6,7

Notes: 1. Saldo acumulat durant els 12 últims mesos. Milers de milions de dòlars.  2. Final del període.
Font: CaixaBank Research, a partir de les dades de l’Oficina Nacional d’Estadística xinesa i Thomson Reuters Datastream.
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UNIÓ EUROPEA

Indicadors d’activitat i ocupació
Valors, llevat que s’indiqui el contrari

2016 2017 4T 2017 1T 2018 2T 2018 3T 2018 4T 2018 01/19 02/19

Vendes al detall (variació interanual) 1,6 2,3 2,0 1,7 1,7 1,1 1,7 ... ...
Producció industrial (variació interanual) 1,6 3,0 4,2 3,1 2,4 0,7 –2,0 ... ...
Confiança del consumidor –8,6 –6,0 –3,8 –4,2 –5,3 –5,7 –6,9 –7,9 –7,4
Sentiment econòmic 104,1 110,1 113,7 113,2 111,8 110,9 108,9 106,3 106,1
PMI manufactures 52,5 57,4 59,7 58,3 55,5 54,3 51,7 50,5 49,2
PMI serveis 53,1 55,6 55,9 56,4 54,6 54,4 52,8 51,2 52,3

Mercat de treball
Ocupació (persones) (variació interanual) 1,4 1,6 1,6 1,5 1,5 1,3 ... – ...
Taxa d’atur: zona de l’euro (% pobl. activa) 10,0 9,1 8,7 8,5 8,3 8,0 7,9 ... ...

Alemanya (% pobl. activa) 4,2 3,8 3,6 3,5 3,4 3,4 3,3 ... ...
França (% pobl. activa) 10,1 9,4 9,1 9,2 9,0 9,1 9,1 ... ...
Itàlia (% pobl. activa) 11,7 11,3 11,0 11,0 10,7 10,3 10,5 ... ...
Espanya (% pobl. activa) 19,6 17,2 16,6 16,2 15,4 15,0 14,4 ... ...

Font: CaixaBank Research, a partir de les dades d’Eurostat, el Banc Central Europeu, la Comissió Europea i Markit.

Preus
Percentatge de variació sobre el mateix període de l’any anterior, llevat que s’indiqui el contrari

2016 2017 4T 2017 1T 2018 2T 2018 3T 2018 4T 2018 01/19 02/19

General 0,2 1,5 1,4 1,3 1,7 2,1 1,9 1,4 ...
Subjacent 0,8 1,1 1,1 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 ...

Font: CaixaBank Research, a partir de les dades d’Eurostat, el Banc Central Europeu, la Comissió Europea i Markit.

Sector exterior
Saldo acumulat durant els 12 últims mesos en % del PIB dels 4 últims trimestres, llevat que s’indiqui el contrari 

2016 2017 4T 2017 1T 2018 2T 2018 3T 2018 4T 2018 01/19 02/19

Saldo corrent: zona de l’euro 3,4 3,5 3,5 3,6 3,9 3,6 3,2 ... ...
Alemanya 8,5 8,0 8,0 8,0 8,2 7,8 7,3 ... ...
França –0,8 –0,6 –0,6 –0,4 –0,3 –0,5 –0,7 ... ...
Itàlia 2,5 2,8 2,8 2,7 2,7 2,7 ... ... ...
Espanya 2,3 1,8 1,8 1,8 1,5 1,2 0,8 ... ...

Tipus de canvi efectiu nominal 1 (valor) 94,3 96,5 98,6 99,6 98,5 99,2 98,5 97,8 ...

Nota: 1. Ponderat pel flux de comerç exterior. Valors superiors signifiquen apreciació de la moneda.
Font: CaixaBank Research, a partir de les dades d’Eurostat, la Comissió Europea i organismes nacionals d’estadística.

Crèdit i dipòsits dels sectors no financers
Percentatge de variació sobre el mateix període de l’any anterior, llevat que s’indiqui el contrari 

2016 2017 4T 2017 1T 2018 2T 2018 3T 2018 4T 2018 01/19 02/19

Finançament del sector privat
Crèdit a les societats no financeres 1 1,8 2,5 3,0 3,3 3,7 4,2 3,9 3,3 ...
Crèdit a les llars 2,3 1,7 2,6 2,8 2,9 2,9 3,1 3,2 3,2 ...
Tipus d’interès de crèdit a les societats   
no financeres 4 (%) 1,4 1,3 1,3 1,2 1,2 1,2 1,2 ... ...

Tipus d’interès dels préstecs a les llars
per a l’adquisició d’habitatge 5 (%) 1,8 1,7 1,7 1,6 1,6 1,6 1,6 ... ...

Dipòsits
Dipòsits a la vista 10,0 10,1 10,2 9,2 8,0 7,3 7,1 6,4 ...
Altres dipòsits a curt termini –1,8 –2,7 –2,5 –2,2 –1,5 –1,4 –0,9 –0,8 ...
Instruments negociables 2,4 1,4 –1,2 –5,8 –3,2 –5,6 –3,3 0,4 ...
Tipus d’interès dels dipòsits fins a 1 any  
de les llars (%) 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3 ... ...

Notes: 1. Ponderat pel flux de comerç exterior. Valors superiors signifiquen apreciació de la moneda. 2. Dades ajustades de vendes i titulitzacions. 3. Inclou les institucions financeres sense ànim de lucre al 
servei de les llars. 4. Crèdits de més d’un milió d’euros a tipus flexible i fins a un any de fixació del tipus oficial. 5. Préstecs a tipus flexible i fins a un any de fixació del tipus oficial.
Font: CaixaBank Research, a partir de les dades del Banc Central Europeu.
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Una moderació suau  
del creixement 

Els indicadors d’activitat mostren que el sector industrial tra-
vessa un moment difícil. Per al conjunt de l’any 2018, el PIB 
espanyol va registrar un creixement robust del 2,5% i sensible-
ment superior a la mitjana de la zona de l’euro (que va ser de 
l’1,8%). De cara al 2019, es preveu que el creixement de l’econo
mia espanyola es mantingui més dinàmic que el de les princi-
pals economies de la zona de l’euro, tot i que es moderarà lleu-
gerament fins al 2,1%. Aquesta moderació del creixement 
s’explica tant per la menor embranzida cíclica com pel menor 
dinamisme del sector exterior en un entorn global d’elevada 
incertesa. En aquest context, els indicadors més recents d’ac
tivitat van emetre senyals mixtos. D’una banda, els indicadors 
d’activitat del sector serveis van mostrar un bon to, tal com ho 
reflecteix l’índex PMI de serveis del gener, que va pujar 0,7 
punts fins als 54,7 punts. En canvi, els homòlegs del sector in
dustrial van mostrar que el sector travessa un moment difícil. 
Una mostra d’això és la producció industrial, que, al desembre, 
va caure el 6,2%, el descens més important des del desembre 
del 2012, o les xifres de negoci del sector industrial, que, també 
al desembre, van cedir 2,5 p. p. i es van mantenir estancades 
(mitjana mòbil de tres mesos). Aquest comportament desfavo-
rable és degut, en part, al funcionament del sector energètic, 
un àmbit particularment volàtil, i, en menor mesura, al de 
l’automòbil, un sector que pateix els canvis en la regulació 
europea i el deteriorament de la demanda internacional.

El mercat laboral va inaugurar el 2019 amb moderació. El 
nombre d’afiliats a la Seguretat Social va augmentar en 38.179 
persones al gener (dades desestacionalitzades), un avanç infe-
rior al del gener del 2018 (58.758). D’aquesta manera, el ritme 
de creació d’ocupació es va suavitzar fins al 2,9% interanual, 
després de la lleugera acceleració registrada al desembre (el 
3,1%). Per sectors, els serveis van avançar el 2,9% interanual al 
gener (el 3,1% al desembre), la construcció va mantenir el bon 
to, amb el 6,3% interanual, i la indústria va créixer l’1,6% inter
anual i va mantenir la desacceleració gradual experimentada al 
llarg del 2018. Així i tot, la creació d’ocupació puja fins a les 
537.269 persones en l’acumulat dels 12 últims mesos, una dada 
positiva que se suma a la bona evolució de l’EPA i a les dades de 
comptabilitat nacional del 4T 2018. De cara als propers mesos, 
esperem el manteniment d’aquesta millora, tot i que en taxes 
més moderades.

El sector exterior suma el sisè any consecutiu amb superàvit, 
però continua perdent embranzida. Al desembre del 2018, la 
balança per compte corrent va registrar un superàvit del 0,8% 
del PIB (acumulat de 12 mesos), tot i que clarament per sota de 
l’1,8% del desembre del 2017. D’aquesta moderació d’1,0 p. p. 
del PIB, 3 dècimes s’expliquen per l’augment del preu del petro-
li, 4 dècimes pel deteriorament del saldo de béns no energètics 
i la resta per la caiguda del saldo de serveis, en especial els no 
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turístics, malgrat que el superàvit turístic també es va reduir 
lleugerament per l’augment de les importacions (espanyols 
que viatgen a l’estranger). De cara al 2019, CaixaBank Research 
preveu que el deteriorament del sector exterior serà molt 
menor (0,2 p. p. del PIB), de manera que, amb el suport del 
manteniment dels guanys de competitivitat i de la moderació 
del preu del petroli, es mantindrà en posició superavitària.

Es confirma la pròrroga dels pressupostos públics per al 
2019. Al final del 2018, el deute de les Administracions públi-
ques va arribar als 1,17 bilions d’euros, una xifra que correspon 
al 97,0% del PIB i que representa una reducció d’1,1 p. p. en 
relació amb la dada del final del 2017. Malgrat aquesta dismi-
nució, el nivell de deute públic continua en cotes elevades, no 
gaire allunyades del màxim assolit el 2014 (el 100,4% del PIB). 
En aquest sentit, la no aprovació, per part del Congrés dels 
Diputats, dels Pressupostos Generals de l’Estat per al 2019 pre-
sentats pel Govern ha provocat que els pressupostos del 2018 
continuïn prorrogats enguany. Això, sumat al fet que algunes 
de les principals mesures de despesa del Govern (pensions 
indexades a l’IPC o pujada del sou dels funcionaris) ja han estat 
aprovades, mentre que no s’ha fet el mateix amb les mesures 
d’ingrés, suggereix que, probablement, el 2019, el dèficit públic 
acabarà sent una mica superior al previst (la nova previsió de 
CaixaBank Research el situa en el 2,3%).

El sector immobiliari manté el bon to el 2018. El preu de 
l’habitatge publicat pel Ministeri de Foment, basat en taxa-
cions, va accelerar la marxa en el 4T 2018 i va augmentar el 
3,9% interanual (el 3,2% en el 3T 2018), de manera que, en el 
conjunt de l’any, l’increment dels preus va ser del 3,4% (el 2,4% 
el 2017). Aquesta evolució es va produir en un context en què 
la demanda d’habitatges continua molt robusta. En el conjunt 
de l’any 2018, es van vendre 515.051 unitats, el 10,1% més que 
el 2017. I aquí cal fer un esment especial a la compravenda 
d’habitatge nou, que va créixer l’11,1% el 2018 i va superar, per 
primera vegada des del 2007, el creixement anual de les com-
pravendes de segona mà (el 9,9%). De cara al 2019, les perspec-
tives del sector són favorables. Així, les compravendes i els 
preus de l’habitatge mantindran un creixement considerable, 
tot i que una mica més moderat que el registrat en l’últim any, 
en línia amb l’evolució del conjunt de l’economia.

La nova producció de crèdit creix a un ritme sòlid. El 2018, el 
crèdit de nova concessió a les llars i a les empreses es va mante-
nir ferm, tot i que lleugerament per sota de l’avanç del 2017. La 
nova concessió de crèdit a les llars va créixer el 14,7% (el 16,7% 
el 2017) i va permetre que, després de vuit anys de contracció, 
el crèdit total a les llars s’estabilitzés. La nova concessió a les 
empreses va créixer el 8,6% (el 9,7% el 2017), tot i que el con-
junt de la cartera d’empreses es va reduir el 6,9% el 2018, una 
caiguda motivada, principalment, per les vendes de carteres de 
crèdit dubtós (amb l’exclusió d’aquest impacte, hauria caigut el 
2%). Arran de la reducció del crèdit dubtós, la ràtio de morositat 
es va situar en el 5,8% al final del 2018, lluny del màxim històric 
del 13,6% assolit el 2013.
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L’any 2018 es van signar a Espanya 22,3 milions de contrac-
tes laborals, un nombre rècord amb el qual s’encadenen 
sis anys d’augments continuats i que se situa molt per da
munt dels 17,8 milions de contractes signats el 2007. Mal-
grat que es van signar el 21% més de contractes que abans 
de la crisi, l’afiliació es va situar en els 19 milions al final de 
l’any passat, un nivell molt similar al del 2007 (19,4 mi
lions). Què explica aquest contrast?

Les dades de contractació del Servei Públic d’Ocupació 
Estatal registren tots els contractes que se signen en un 
any determinat (vegeu el primer gràfic). Amb aquesta 
informació a la mà, veiem que la contractació indefinida 
va tenir un bon any el 2018: es van signar 1,5 milions de 
contractes indefinits, i, addicionalment, uns 0,8 milions de 
contractes temporals es van convertir en indefinits. 
D’aquesta manera, el 2018, es van signar fins i tot més con-
tractes indefinits que el 2007 (2,2 milions). Aquesta millora 
en la contractació indefinida ha estat constant des del 
2012 i es veu reflectida en l’afiliació: 1 el nombre d’afiliats 
amb contracte indefinit va assolir els 8,8 milions el 2018, 
un augment de més de 400.000 en un any, la qual cosa 
mostra la millora del mercat laboral a Espanya.

L’altra cara de la moneda, menys positiva, és la contracta-
ció temporal.2 El nombre de contractes temporals signats 
el 2018 (20 milions) és el 22% superior al del 2007, tot i que 
el nombre total de dies contractats és el 22% inferior. Això 
és degut a l’augment continuat dels contractes de molt 
curta durada. En particular, el 28% dels contractes signats 
l’any passat tenien una durada d’una setmana o menys, i 
gairebé el 40% tenien una durada d’un mes o menys, una 
proporció 12 p. p. superior a la del 2007 en els dos casos. Al 
mateix temps, es va reduir tant la proporció de contractes 
temporals amb una durada superior a un mes com la dels 
contractes sense data de termini, que corresponen, en la 
seva majoria, a contractes temporals per a la realització 
d’una obra o d’un servei determinats i a contractes d’inte-
rinitat. La conseqüència ha estat una reducció important 
de la durada dels contractes temporals (de 79 dies, de mit-
jana, el 2007 a 52 el 2018) i un augment de la rotació labo-
ral. A més a més, els joves i els treballadors de formació 
baixa són els més proclius a encadenar aquests contractes 
de molt curta durada, els quals se solen combinar amb 
episodis d’atur o d’inactivitat.

Allò que la contractació amaga
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1. Les dades de contractació informen sobre les relacions laborals creades, i 
un mateix treballador pot encadenar múltiples relacions en un any deter-
minat. Les dades d’afiliació corresponen al nombre de treballadors que 
tenen un contracte de treball en un moment determinat.
2. Reduir la temporalitat elevada és un dels principals reptes del mercat 
laboral a Espanya, atès el seu impacte negatiu en molts àmbits, inclosa la 
productivitat. Vegeu el Focus «Com afecta la modalitat de contracte la pro-
ductivitat?», a l’IM03/2016.

3. Vegeu Felgueroso, F., García-Pérez, J. I., Jansen, M. i Troncoso-Ponce, D. 
(2018), «The Surge in Short-Duration Contracts in Spain», De Economist, 
1-32.

Sorprenentment, l’ús de contractes de molt curta durada 
ha augmentat a gairebé tots els sectors (vegeu el segon 
gràfic). La seva incidència és superior en sectors més esta-
cionals, com les activitats artístiques o l’hoteleria, però, 
fins i tot en un sector tradicionalment més estable en 
l’ocupació com la indústria, els contractes de menys d’una 
setmana van representar el 32% dels contractes signats el 
2018 (només representaven el 4% el 2007). Aquest aug-
ment intens en el nombre de contractes de molt curta 
durada no s’ha reflectit en l’enquesta de població activa 
(EPA), la qual cosa apunta a un biaix d’agregació temporal 
d’aquest tipus de contractes a l’EPA,3 que explicaria per 
què la taxa de temporalitat estàndard, que ha passat del 
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Evitar un ús inadequat dels contractes de curta durada per 
a les relacions laborals que s’allarguen en el temps no és 
una tasca fàcil. Sovint s’ha optat per augmentar els costos 
d’aquests contractes, tot i que no sempre s’han aconse-
guit els efectes desitjats. Ja, des de l’any 2001, la quota 
empresarial a la Seguretat Social per contingències comu-
nes dels contractes de menys d’una setmana és el 36% 
superior a la resta dels contractes,9 i, al desembre del 2018, 
el Govern va augmentar aquest diferencial fins al 40% per 
als contractes de cinc dies o menys. A França, on es va im
plementar una mesura similar, Pierre Cahuc i els seus 
coautors 10 mostren que l’augment de les cotitzacions so
cials per a aquests contractes en va reduir la durada mitja-
na, l’efecte contrari al perseguit, ja que les cotitzacions 
més altes incrementaven els costos laborals i acabaven 
reduint la demanda agregada d’ocupació. En vista d’això, 
sembla que una via d’actuació més efectiva seria intentar 
evitar l’abús en la utilització de contractes de curta dura-
da. Així mateix, caldria analitzar si les diferències en les 
indemnitzacions per acomiadament en funció del tipus de 
contracte poden estar incidint en l’ús de contractes de 
curta durada. Tot plegat amb l’objectiu d’aconseguir un 
mercat laboral més just i menys dual.

23,4% el 2012 al 26,8% segons les dades de l’EPA, no ha 
capturat tot l’augment registrat per l’ocupació de curta 
durada.4

Convé ressaltar que el major ús de contractes de curta 
durada no està lligat a la crisi econòmica. La seva utilitza-
ció ha augmentat de manera continuada des de fa més de 
dues dècades i està subjecta a la fragmentació de la pro-
ducció en tasques més delimitades, una dinàmica facilita-
da per factors estructurals, com la reducció dels costos de 
transport i el canvi tecnològic. 5,6 Per exemple, les empre-
ses petites i mitjanes participen cada vegada més en les 
cadenes de valor global i han d’adaptar la producció a una 
demanda variable a cada moment, però necessiten una 
estructura laboral flexible per poder-ho dur a terme. En 
aquest sentit, el canvi tecnològic també facilita ajustar 
més les polítiques de contractació perquè la durada de les 
relacions laborals es correspongui a la durada de les 
necessitats específiques d’ocupació de l’empresa en cada 
moment. Així, d’alguna manera, aquests contractes s’as-
semblen cada vegada més a l’«ocupació sota demanda» 
de l’economia gig, que fa un matching d’oferta i demanda 
d’ocupació en temps real.7

Una major adaptació de la contractació a les necessitats 
de la plantilla pot ser positiva per a la competitivitat de les 
empreses. 8 No obstant això, s’hauria de diferenciar entre 
la necessitat real d’una ocupació de curta durada que 
s’ajusta a una necessitat temporal del procés productiu i 
un ús injustificat de contractes curts, ateses les externali-
tats negatives que comporten. El treballador corre el risc 
de quedar atrapat en un encadenament de contractes de 
molt curta durada, amb entrades i sortides contínues en
tre ocupació, atur i inactivitat, amb costos en termes d’in-
gressos i de cobertura social. A més, en termes de produc-
tivitat, incórrer excessivament en aquests contractes de 
curta durada pot ser contraproduent a mitjà termini, tant 
per al treballador com per a l’empresa, ja que difícilment 
s’invertirà en formació i en capital humà. Així mateix, una 
rotació excessiva pot ser negativa per a les arques públi-
ques, ja que es redueixen les cotitzacions socials recapta-
des i augmenten els costos del subsidi d’atur.

4. Aquest tipus de biaix és freqüent a les enquestes de població activa, en 
què, en preguntar sobre l’estat laboral en la setmana de referència, no es 
capturen les feines que han tingut lloc fora d’aquest període.
5. Vegeu el Dossier «Creixement inclusiu: crear oportunitats per a tothom», 
a l’IM01/2019, per a una anàlisi detallada de com aquests factors afecten 
el creixement econòmic.
6. OCDE (2017), «How technology and globalisation are transforming the 
labour market», OECD Employment Outlook 2017.
7. Vegeu De Stefano, V. (2015), «The rise of the “just-in-time workforce”:
On-demand work, crowdwork, and labour protection in the “gig-eco-
nomy”», Comp. Lab. L. & Pol’y J., 37, 471. Així mateix, per a més detalls, 
vegeu l’article «L’economia del sharing i el mercat de treball», al Dossier 
de l’IM07/2018.
8. Vegeu Bentolila, S., «Temporalidad: ¿buenas intenciones con malos 
resultados?», blog Nada es Gratis, http://nadaesgratis.es/bentolila/tem-
poralidad-buenas-intenciones-con-malos-resultados.

9. Llei 12/2001, del 9 de juliol, de mesures urgents de reforma del mercat 
de treball per a l’increment de l’ocupació i per a la millora de la seva qua-
litat.
10. Vegeu Cahuc, P., Charlot, O., Malherbet, F., Benghalem, H. i Limon, E.
(2016), «Taxation of Temporary Jobs: Good Intentions with Bad Outco-
mes?», IZA Discussion Paper, núm. 10.352.
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Indicadors d’activitat i ocupació
Percentatge de variació sobre el mateix període de l’any anterior, llevat que s’indiqui el contrari

2016 2017 1T 2018 2T 2018 3T 2018 4T 2018 12/18 01/19 02/19

Indústria
Índex de producció industrial 1,9 3,2 2,7 0,9 0,4 –2,9 –6,6 ... ...
Indicador de confiança a la indústria (valor) –2,3 1,0 2,8 1,2 –2,6 –1,9 –3,4 –4,0 –5,2
PMI de manufactures (valor) 52,8 54,8 55,3 53,7 52,4 51,8 51,1 52,4 ...

Construcció
Visats d’obra nova (acum. de 12 mesos) 43,7 22,9 25,1 28,1 25,8 23,9 24,7 ... ...
Compravenda d’habitatges (acum. de 12 mesos) 13,1 14,1 15,8 15,6 13,1 10,9 10,1 ... ...
Preu de l’habitatge 1,9 2,4 2,7 3,8 3,2 3,9 – – –

Serveis
Turistes estrangers (acum. de 12 mesos) 8,2 10,0 8,2 5,3 1,5 0,9 1,1 1,0 ...
PMI de serveis (valor) 55,0 56,4 56,8 55,8 52,6 54,0 54,0 54,7 ...

Consum
Vendes comerç al detall 3,8 0,9 1,8 0,1 –0,2 1,3 0,8 ... ...
Matriculacions d’automòbils 11,4 7,9 11,8 9,2 17,0 –7,6 –3,5 –8,0 ...
Indicador de confiança dels consumidors (valor) –6,3 –3,4 –3,9 –3,0 –3,7 –6,2 –7,2 –6,9 –5,4

Mercat de treball
Població ocupada 1 2,7 2,6 2,4 2,8 2,5 3,0 – – –
Taxa d’atur (% de la població activa) 19,6 17,2 16,7 15,3 14,6 14,4 – – –
Afiliats a la Seguretat Social 2 3,0 3,6 3,4 3,1 2,9 3,0 3,1 2,9 ...

PIB 3,2 3,0 2,8 2,5 2,4 2,4 – – –

Preus
Percentatge de variació sobre el mateix període de l’any anterior, llevat que s’indiqui el contrari

2016 2017 1T 2018 2T 2018 3T 2018 4T 2018 12/18 01/19 02/19

General –0,2 2,0 1,0 1,8 2,2 1,7 1,2 1,0 1,1
Subjacent 0,8 1,1 1,0 1,0 0,8 0,9 0,9 0,8 ...

Sector exterior
Saldo acumulat durant els 12 últims mesos en milers de milions d’euros, llevat que s’indiqui el contrari 

2016 2017 1T 2018 2T 2018 3T 2018 4T 2018 12/18 01/19 02/19

Comerç de béns
Exportacions (variació interanual, acum. 12 mesos) 1,7 8,9 5,8 5,2 4,5 2,9 2,9 ... ...
Importacions (variació interanual, acum. 12 mesos) –0,4 10,5 6,6 6,9 6,2 5,6 5,6 ... ...

Saldo corrent 25,2 21,5 20,8 17,9 13,8 10,1 10,1 ... ...
Béns i serveis 36,0 33,6 33,5 29,8 25,7 22,1 22,1 ... ...
Rendes primàries i secundàries –10,7 –12,1 –12,7 –12,0 –11,9 –12,0 –12,0 ... ...

Capacitat (+) / Necessitat (–) de finançament 27,8 24,2 23,8 21,2 17,3 14,0 14,0 ... ...

Crèdit i dipòsits dels sectors no financers 3

Percentatge de variació sobre el mateix període de l’any anterior, llevat que s’indiqui el contrari 

2016 2017 1T 2018 2T 2018 3T 2018 4T 2018 12/18 01/19 02/19

Dipòsits
Dipòsits de llars i empreses 2,5 2,8 2,5 3,0 3,4 3,7 4,0 4,9 ...

A la vista i estalvi 16,0 17,6 12,3 11,0 10,3 10,0 9,7 10,5 ...
A termini i preavís –16,0 –24,2 –23,1 –20,7 –18,7 –16,8 –15,9 –14,6 ...

Dipòsits d’AP –14,2 –8,7 16,7 17,6 10,4 16,9 16,3 17,4 ...
TOTAL	 1,2 1,9 3,2 3,8 3,8 4,5 4,7 5,6 ...

Saldo viu de crèdit
Sector privat –3,6 –2,3 –2,2 –2,8 –2,2 –2,2 –2,6 –2,8 ...

Empreses no financeres –5,3 –3,6 –4,4 –6,4 –5,6 –5,7 –6,5 –7,0 ...
Llars - habitatges –3,7 –2,8 –2,4 –2,0 –1,7 –1,4 –1,4 –1,2 ...
Llars - altres finalitats 2,0 3,6 4,9 5,1 5,7 4,7 4,2 4,4 ...

Administracions públiques –2,9 –9,7 –12,5 –9,4 –8,9 –11,8 –11,7 –11,2 ...
TOTAL –3,6 –2,8 –2,9 –3,2 –2,7 –2,8 –3,2 –3,3 ...

Taxa de morositat (%) 4 9,1 7,8 6,8 6,4 6,2 5,8 5,8 ... ...

Notes: 1. Estimació de l’EPA. 2. Dades mitjanes mensuals. 3. Dades agregades del sector bancari espanyol i residents a Espanya. 4. Dada fi del període. 
Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Ministeri d’Economia, el Ministeri de Foment, el Ministeri d’Ocupació i Seguretat Social, l’Institut Nacional d’Estadística, el Servei Públic d’Ocupació Estatal, 
Markit, la Comissió Europea, el Departament de Duanes i Impostos Especials i el Banc d’Espanya.



ECONOMIA PORTUGUESA | CONJUNTURA 

MARÇ 2019

03

24  

Portugal: en una fase més madura 
del cicle

L’economia va avançar el 2,1% el 2018 i es confirma la seva 
entrada en una fase més madura del cicle. Les dades relatives 
a l’últim trimestre del 2018 indiquen que el PIB va avançar el 
0,4% intertrimestral i l’1,7% interanual en el 4T, amb el suport 
de la solidesa d’una demanda interna que es beneficia tant del 
bon funcionament del consum privat com de la inversió. Per la 
seva banda, la contribució de la demanda externa va ser més 
negativa, a causa dels obstacles patits per les exportacions al 
final de l’any (vagues d’estibadors i ruptura d’estocs del sector 
de l’automòbil). Pel que fa al 1T 2019, els indicadors són posi-
tius, però emeten alguns senyals mixtos. D’una banda, els 
índexs coincidents d’activitat del Banc de Portugal, la correlació 
dels quals amb el creixement del PIB i del consum privat és for-
ta, suggereixen que l’activitat manté un ritme d’avanç sem-
blant al del trimestre anterior. En particular, tant l’indicador 
coincident d’activitat econòmica com el del consum privat es 
van situar en l’1,8% al gener (l’1,7% i l’1,9% en la mitjana del 4T 
2018, respectivament). De l’altra, els índexs de confiança dels 
consumidors i de la indústria van continuar disminuint al gener 
i reflecteixen un augment de la cautela per part de les empre-
ses i de les famílies sobre l’evolució futura de l’activitat. Així i 
tot, el conjunt d’indicadors es manté en nivells favorables i 
apunta a un bon ritme de creixement el 2019 (de l’1,8%, segons 
la previsió de CaixaBank Research).

El turisme de no residents s’estabilitza el 2018. L’activitat tu
rística va presentar alguns senyals de desacceleració durant 
l’últim any, amb un creixement del nombre d’hostes no resi-
dents en hoteleria de només el 0,4% en el conjunt del 2018. No 
obstant això, l’ingrés mitjà per habitació disponible ha conti-
nuat augmentant, la qual cosa suggereix que també millora la 
qualitat dels serveis turístics del país.

El mercat immobiliari presenta senyals de desacceleració. 
En el tram final del 2018, van aparèixer els primers indicis 
d’una possible desacceleració del mercat immobiliari portu-
guès, amb unes últimes dades que suggereixen un alentiment 
de la demanda d’habitatge. En particular, al desembre, 
l’indicador de confiança del sector, que recull les expectatives 
dels promotors i dels agents immobiliaris sobre l’evolució dels 
preus i de les transaccions, va registrar una caiguda significati-
va i podria assenyalar un refredament del mercat en els pro-
pers mesos. No obstant això, les últimes xifres de transaccions 
d’habitatge continuen en cotes elevades.

El sector exterior va tornar al terreny deficitari el 2018. En 
concret, al desembre, el saldo de la balança per compte corrent 
es va situar en el –0,6% del PIB (acumulat de 12 mesos), la qual 
cosa representa un clar deteriorament del sector exterior el 
2018 en relació amb el superàvit del 0,5% registrat el 2017. Tot 
i que el retorn a una posició deficitària no és una bona notícia, 
hi ha elements que suggereixen que el grau de deteriorament 
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pot ser contingut. D’una banda, com ja s’ha comentat, les ex
portacions de béns van patir l’impacte negatiu de factors tem-
porals al final de l’any, mentre que, de l’altra, les importacions, 
que van créixer el 8,0%, van ser propulsades de forma extraor-
dinària per l’embranzida de les importacions de béns d’inversió 
(contribució de +5,2 p. p. a l’avanç del total de les importa-
cions). En canvi, les importacions de béns de consum i de com-
bustibles van tenir un to més moderat (amb una contribució 
d’1,6 p. p. i d’1,3 p. p, respectivament). Per la seva banda, la ba
lança de serveis continua mantenint un superàvit clar (el 8,3% 
del PIB el 2018), gràcies a la fortalesa del turisme, tot i que 
aquesta partida també mostra senyals d’alentiment. De cara al 
2019, s’espera que el deteriorament de la balança per compte 
corrent s’estabilitzi i que l’economia mantingui la capacitat de 
finançament enfront de l’exterior, ja que la balança de capital 
continua exhibint un saldo positiu i compensa amb escreix el 
dèficit de la balança per compte corrent.

El mercat de treball va mantenir un bon to en l’últim tram 
del 2018. En el 4T 2018, el nombre de persones ocupades va 
augmentar en 78.100 en relació amb el 4T 2017 i la població 
ocupada es va situar en els 4.883.000 empleats. Així mateix, el 
ritme de creació d’ocupació es va desaccelerar fins a l’1,6% 
interanual (el +3,5% en el 4T 2017), amb un paper destacat 
dels sectors de l’Administració pública i de l’educació. D’altra 
banda, la població aturada va disminuir un considerable 17,3% 
interanual en el 4T 2018, i la taxa d’atur es va estabilitzar en el 
6,7% per tercer trimestre consecutiu. En conjunt, aquestes 
dades apunten a l’entrada del mercat de treball en una fase 
més madura del cicle, de manera que, tenint en compte els 
bons nivells actuals assolits per l’economia, es preveu que la 
creació d’ocupació i la reducció de l’atur perdran una mica 
d’intensitat al llarg del 2019.

La contracció de la cartera de crèdit del sector privat es va 
moderar el 2018. El crèdit als particulars es va contreure el 
0,6% interanual al desembre del 2018, arran de la reducció de 
la cartera de crèdit a l’habitatge. Aquesta evolució es va produir 
en un context en què les noves operacions van avançar de for-
ma significativa el 2018 (el 19,6% interanual, malgrat l’alenti
ment en comparació amb l’any anterior, del 41,4% interanual). 
D’altra banda, la cartera de crèdit al consum va continuar crei-
xent de forma robusta, amb un registre del 10,5% interanual al 
desembre. Pel que fa a les empreses, les vendes de carteres de 
crèdit dubtós van continuar exercint un impacte negatiu sobre 
el volum de crèdit: de fet, l’estoc de crèdit es va reduir el 4,6% 
interanual al desembre del 2018, però hauria crescut l’1,7% si 
haguéssim exclòs aquest efecte. No obstant això, s’espera que 
aquesta dinàmica continuï el 2019, ja que el sector bancari  
continuarà venent carteres de crèdit dubtós per sanejar els 
balanços.

Portugal: crèdit al sector privat
Desembre del 2018

Saldo 
(milions d’euros)

Variació interanual
(%)

Crèdit a particulars 119.658 –0,6

Crèdit per a habitatge 97.212 –1,7

Crèdit al consum i altres finalitats 22.446 4,2

Consum 15.310 10,5

Crèdit a empreses 69.975 –4,6

No promotors immobiliaris * 65.140 –4,0

Promotors immobiliaris * 6.098 –7,5

Crèdit total al sector privat ** 189.633 –2,1

Notes: * Valors relatius al novembre del 2018. ** Crèdit concedit al sector privat no financer.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Banc de Portugal.
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Hi ha senyals que suggereixen que el sector agrícola pot 
estar entrant en una nova fase d’expansió. En concret, 
s’observen canvis en l’estructura de propietat de les explo-
tacions, en el capital humà del sector i en l’evolució de la 
productivitat que apunten cap a un increment del poten-
cial de creixement del sector. Una mostra d’això ha estat la 
recuperació del valor afegit brut (VAB) generat per l’agri
cultura, que, el 2018, va assolir l’1,7% del VAB del conjunt 
de l’economia, 0,4 p. p. més que el 2011.

El sector encara està dominat per les propietats petites (el 
70% de les explotacions tenen menys de 5 hectàrees) i els 
productors agrícoles presenten, en general, una demo-
grafia envellida i amb un nivell educatiu baix.1 Això es tra-
dueix en una productivitat més baixa en relació amb els 
seus homòlegs europeus: la producció mitjana per hec-
tàrea és de 1.400 euros a Portugal, en relació amb els 
2.400 i els 1.700 euros de la zona de l’euro i d’Espanya, res-
pectivament. En termes de producció mitjana anual per 
treballador, la diferència encara és més gran: 16.400 euros 
a Portugal, en relació amb els 47.900 euros d’Espanya i els 
57.200 euros del conjunt de la zona de l’euro.

Però s’observen senyals de canvi. D’una banda, augmen-
ten les estructures agrícoles més grans (superiors a 50 
hectàrees),2 les quals, tot i representar només el 4% de les 
explotacions existents, exploten gairebé el 70% de la su
perfície agrícola utilitzada i presenten nivells de producti-
vitat molt superiors als de la resta. En aquestes grans ex
plotacions, la producció per treballador és de 46.800 
euros (en relació amb els 31.100 euros per treballador de 
les explotacions de 20 i de 50 hectàrees).3 De l’altra, el ni
vell de formació ha millorat, i gairebé el 47% dels produc-
tors agrícoles tenen formació específica en el sector (cur-
sos professionals i formació secundària o superior),4 una 
xifra significativament superior al 16% del 2013. 5 Així 
mateix, destaca el creixement de l’agricultura ecològica, 
que, en general, produeix béns amb un valor afegit més 
elevat: el 2015, aquest subsector agrícola conreava 239.900 
hectàrees (gairebé el 23% de la superfície conreada), la 
qual cosa representa un augment de 25.600 hectàrees en 
relació amb el 2006.

Portugal: agricultura, un sector encara dual 
però prometedor
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1. El 2018, el 88% de la població ocupada a l’agricultura, la producció ani-
mal, la caça, la silvicultura i la pesca tenia un nivell d’escolaritat igual o 
inferior al primer cicle (INE).
2. El 2016, hi havia 10.395 explotacions, 910 més que el 2007 (INE).
3. Les explotacions més grans presenten, en general, un grau d’especialit
zació més elevat en les seves activitats.
4. Ministeri d’Agricultura, Oficina de Planificació, Polítiques i Administra-
ció General. Últim any disponible: 2016.
5. Una part d’aquesta millora s’explica per l’obligació, establerta el 2013, 
que els productors que comprin, transportin i utilitzin productes fitofar
macèutics hagin realitzat un curs d’aplicació d’aquests productes.

Portugal: indicadors del sector agrícola
Creixement anual mitjà entre el 2007 i el 2018 (%)

Indicador Variació  
mitjana anual

Superfície conreada * 0,3

Producció (volum) * 7,4

Productivitat (kg per hectàrea) * 5,4

Producció (preus corrents) 1,6

VAB (preus corrents) 0,2

Inversió 3,5

Ingressos del sector agrícola per unitat de treball 4,6

Nota: *Les últimes dades disponibles són del 2017.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de l’INE de Portugal i d’Eurostat.
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Aquests canvis en l’estructura del sector ja es reflecteixen 
en millores en eficiència. Com s’observa al tercer gràfic, 
l’evolució dels principals indicadors del sector en l’última 
dècada ha estat positiva, en especial pel que fa a l’augment 
de la quantitat produïda, a la productivitat de la superfície 
conreada i al rendiment de l’activitat del sector. Així, 
segons les dades disponibles, el 2018, la producció agríco-
la va assolir els 7.600 milions d’euros i va registrar un crei-
xement anual mitjà, entre el 2007 i el 2018, de l’1,6% (el 
2,1% a la zona de l’euro i el 3,0% a Espanya). Per compo-
nents, el quart gràfic mostra que la producció de fruita, de 
productes d’horticultura i d’animals –que representen el 
62% de la producció total– ha augmentat a un ritme anual 
mitjà del 4,5%, del 2,6% i de l’1,5%, respectivament, des 
del 2007. Per la seva banda, l’oli, tot i que només represen-
tava l’1,8% de la producció total el 2018, ha crescut a un 
ritme anual mitjà proper al 7%.

El creixement del comerç mundial, l’increment del con-
sum d’aliments saludables i l’esforç d’internacionalització 
del sector també han estat factors importants per dina-
mitzar l’activitat agrícola. Entre el 2007 i el 2018, les expor-
tacions de béns agrícoles van registrar un creixement 
anual mitjà del 9,6%, superior al de les exportacions totals 
de béns (el 3,4%). Les exportacions de fruita, que repre-
senten gairebé la meitat de les exportacions de béns agrí-
coles, són les principals responsables dels avanços regis-
trats. Entre els altres components destaquen, en primer 
lloc, els fruits vermells, els cítrics i la fruita seca, les expor-
tacions dels quals van augmentar, de mitjana anual, el 
33,1%, el 24,7% i el 6,3%, respectivament. En segon lloc, 
l’exportació d’oli va créixer, de mitjana, el 14,6% en el 
període. En tercer lloc, pel que fa a la producció animal, 
l’exportació de carn va augmentar el 12,7% anual en la 
mitjana de l’última dècada. Finalment, pel que fa a les 
aportacions a l’increment de la producció agrícola, no es 
pot oblidar la importància de les exportacions dels pro-
ductes derivats de la indústria alimentària, una indústria 
que es nodreix del sector agrícola i que representa gaire-
bé el 9% de les exportacions de béns.

D’ara endavant, el comerç internacional continuarà sent 
un factor important de dinamització de l’activitat agrícola. 
Malgrat que la desacceleració de la demanda externa el 
2019 pugui comportar un creixement més moderat de les 
exportacions de béns agrícoles, hi ha factors que donen 
suport a la consolidació d’una major internacionalització 
del sector. Entre aquests factors, cal destacar els següents 
elements. En primer lloc, l’esforç de penetració en nous 
mercats, com la Xina, el Japó i l’Índia.6 En segon lloc, els 

6. En el cas de la Xina, el 2018, es va obtenir l’autorització per a l’exportació 
de carn, mentre que les negociacions per a l’obtenció de la llicència 
d’exportació de raïm estan en la fase final. Al Japó, a partir del febrer del 
2019, entra en vigor un nou acord de col·laboració econòmica que tindrà 
un impacte positiu en les exportacions de vi, de formatge i de carn. A 
l’Índia, al final del 2018, es van assolir acords per a l’exportació de pomes 
i de peres.
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avantatges que ofereix la geografia del país, en especial 
per unes condicions climàtiques que permeten disposar 
més aviat de productes al mercat (sobretot, hortalisses i 
fruites) i que han servit de suport, per exemple, per a la 
bona evolució de les exportacions a països del centre i del 
nord d’Europa. En tercer lloc, la formalització de contrac-
tes entre productors i empreses internacionals que ope-
ren al sector del comerç alimentari minorista. I, finalment, 
els passos fets per alguns agricultors en el camp de 
l’agricultura intel·ligent, els fruits de la qual guanyaran de 
forma gradual més visibilitat en el conjunt de l’activitat 
agrícola. De fet, aquest serà un camp clau per a la creació 
de riquesa en el sector.



ECONOMIA PORTUGUESA | PRINCIPALS INDICADORS

28  MARÇ 2019

03

Indicadors d’activitat i ocupació
Percentatge de variació sobre el mateix període de l’any anterior, llevat que s’indiqui el contrari

2017 2018 2T 2018 3T 2018 4T 2018 10/18 11/18 12/18 01/19 02/19

Índex coincident d’activitat 2,9 2,1 2,1 1,9 1,7 1,7 1,7 1,7 1,8 ...
Indústria
Índex de producció industrial 4,0 –0,1 0,5 –1,7 –1,4 0,2 –3,4 –1,0 –3,0 ...
Indicador de confiança a la indústria (valor) 2,1 0,8 0,5 0,6 –0,6 –0,2 –1,0 –0,6 –1,0 –1,3

Construcció
Visats d’obra nova (acum. de 12 mesos) 15,6 19,1 11,7 13,3 19,1 ... ... 19,1 ... ...
Compravenda d’habitatges 20,5 ... 23,7 18,4 ... ... ... ... ... ...
Preu de l’habitatge (euro / m2 - taxació) 5,1 5,8 6,1 6,2 6,1 6,2 6,2 6,1 6,3 ...

Serveis
Turistes estrangers (acum. 12 mesos) 12,1 0,4 7,6 3,8 0,8 1,2 0,7 0,4 ... ...
Indicador de confiança als serveis (valor) 13,3 14,1 12,6 16,9 12,6 13,3 12,3 12,2 15,7 16,0

Consum
Vendes comerç al detall 4,1 3,9 2,6 2,3 4,7 5,9 4,3 3,8 ... ...
Indicador coincident del consum privat 2,6 2,4 2,6 2,2 1,9 2,0 1,9 1,9 1,8 ...
Indicador de confiança dels consumidors (valor) –0,1 0,6 2,8 –0,2 –1,7 –1,1 –1,8 –2,2 –7,2 –8,3

Mercat de treball
Població ocupada 3,3 2,3 2,4 2,1 1,6 1,9 1,5 1,5 1,5 ...
Taxa d’atur (% de la població activa) 8,9 7,0 6,7 6,7 6,7 6,6 6,7 6,6 6,7 ...
PIB 2,8 2,1 2,5 2,1 1,7 ... ... 1,7 ... ...

Preus 1

Percentatge de variació sobre el mateix període de l’any anterior, llevat que s’indiqui el contrari

2017 2018 2T 2018 3T 2018 4T 2018 10/18 11/18 12/18 01/19 02/19

General 1,4 1,0 1,0 1,4 0,8 1,0 0,9 0,7 0,5 0,9
Subjacent 1,1 0,7 0,6 0,8 0,5 0,4 0,5 0,6 0,8 1,0

Sector exterior
Saldo acumulat durant els 12 últims mesos en milers de milions d’euros, llevat que s’indiqui el contrari 

2017 2018 2T 2018 3T 2018 4T 2018 10/18 11/18 12/18 01/19 02/19

Comerç de béns
Exportacions (variació interanual, acum. 12 mesos) 10,0 5,3 7,4 7,0 5,3 6,4 4,7 5,3 ... ...
Importacions (variació interanual, acum. 12 mesos) 13,1 8,0 9,6 8,5 8,0 7,2 7,4 8,0 ... ...

Saldo corrent 0,9 –1,2 0,0 –0,4 –1,2 –0,2 –1,0 –1,2 ... ...
Béns i serveis 3,5 2,0 3,1 3,1 2,0 3,2 2,1 2,0 ... ...
Rendes primàries i secundàries –2,6 –3,2 –3,1 –3,5 –3,2 –3,4 –3,1 –3,2 ... ...

Capacitat (+) / Necessitat (–) de finançament 2,7 0,9 1,9 1,6 0,9 1,8 1,0 0,9 ... ...

Crèdit i dipòsits dels sectors no financers
Percentatge de variació sobre el mateix període de l’any anterior, llevat que s’indiqui el contrari 

2017 2018 2T 2018 3T 2018 4T 2018 10/18 11/18 12/18 01/19 02/19

Dipòsits 2

Dipòsits de llars i empreses 1,7 3,8 4,3 4,4 4,2 3,8 4,0 4,7 ... ...
A la vista i estalvi 15,7 14,3 15,3 13,6 14,6 13,5 14,0 16,2 ... ...
A termini i preavís –5,8 –3,0 –2,9 –2,1 –3,1 –2,9 –3,1 –3,3 ... ...

Dipòsits d’AP 1,3 –1,9 –0,8 1,0 –9,9 2,2 0,5 –32,3 ... ...
TOTAL	 1,6 3,5 4,0 4,2 3,4 3,7 3,8 2,7 ... ...

Saldo viu de crèdit 2

Sector privat –4,0 –1,7 –1,8 –1,4 –1,8 –1,6 –1,7 –2,1 ... ...
Empreses no financeres –6,5 –3,8 –3,8 –3,7 –4,5 –4,6 –4,4 –4,6 ... ...
Llars - habitatges –3,1 –1,5 –1,6 –1,2 –1,3 –1,1 –1,1 –1,7 ... ...
Llars - altres finalitats 0,9 4,5 4,1 5,8 5,2 6,1 5,3 4,2 ... ...

Administracions públiques 9,3 2,4 14,8 –12,4 –11,6 –11,2 –10,6 –12,9 ... ...
TOTAL –3,5 –1,6 –1,2 –1,9 –2,3 –2,1 –2,1 –2,6 ... ...

Taxa de morositat (%) 3 13,3 ... 11,7 11,3 ... ... ... ... ... ...

Notes: 1. Índexs harmonitzats. 2. Dades agregades del sector bancari portugués i residents a Portugal. 3. Dada fi del període.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de l’INE, Banc de Portugal i Datastream.
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Un món de gegants

En les dues últimes dècades, hem observat l’ascens d’un nombre relativament reduït de megaempreses globals, batejades com  
superstars (superestrelles), que destaquen per haver acumulat una part substancial del valor creat als mercats en què operen. 
Algunes xifres ajuden a posar en relleu la importància d’aquest fenomen (conegut com winner-take-all). En l’actualitat, prop de 
6.000 empreses al món –totes amb ingressos anuals que superen els 1.000 milions de dòlars– generen el 66% dels ingressos i dels 
beneficis corporatius globals. I, entre aquestes empreses, 600 capturen el 80% del benefici econòmic generat a tot el món.1 Com 
es distribueixen geogràficament i sectorialment aquestes empreses? Quina combinació de factors n’explica l’èxit? Aquestes són 
algunes de les qüestions que analitzem tot seguit. 

L’evidència

En els últims anys, una part creixent de la literatura econòmica s’ha centrat en documentar el fenomen de les superestrelles, les 
seves causes i les seves implicacions2 sobre l’estructura competitiva dels mercats en particular i sobre les relacions econòmiques 
en general. Malgrat que els resultats difereixen entre estudis i l’evidència continua sent incompleta, l’emergència de superestre-
lles té un impacte notable en diverses dimensions.

En primer lloc, l’evidència suggereix que la concentració empre-
sarial ha augmentat de forma considerable en els 20 últims 
anys. 3 Això és especialment cert en el cas dels EUA, on la con-
centració –mesurada mitjançant l’índex Herfindahl-Hirsch-
man– ha augmentat al 75% dels sectors des de l’any 2000,4 
mentre que, a Europa, els resultats varien en funció del país 
analitzat.5 

En segon lloc, cada vegada trobem més superestrelles en més 
regions. Com ho mostra el mapa adjunt, una gran part de les 
500 empreses més grans del món –segons el rànquing per al 
2018 de la revista americana Fortune– tenen la seu en països 
avançats, però els països emergents concentren ja gairebé el 
30% d’aquestes megaempreses. Pot semblar poc, però, el 2005, 
només el 7% d’aquestes superempreses tenien la seu en econo-
mies emergents.

I, en tercer lloc, malgrat que aquest fenomen és particularment marcat en sectors intensius en coneixement –com el tecnològic–, 
avui dia trobem superestrelles a cada vegada més sectors. En aquest sentit, l’economista del MIT David Autor i els seus coautors6 
conclouen que, als EUA, el fenomen ja es dona de forma generalitzada a la majoria de sectors, mentre que altres estudis recents 
també mostren que, a nivell global, podem trobar superestrelles en cada vegada més sectors econòmics.

Què caracteritza aquestes empreses? 

Les superestrelles es distingeixen, en primer lloc, per ser més globals. De fet, l’evidència suggereix que, en les dues últimes dèca-
des, aquestes empreses han expandit ràpidament les inversions globals i les vendes a l’estranger. En concret, segons les dades de 
Nacions Unides, les empreses més grans han augmentat de forma considerable la proporció de vendes a la resta del món (de 
gairebé el 55% del total el 1995 al 70% el 2015) i la proporció dels actius a l’estranger (de gairebé el 47% del total d’actius el 1995 
a una mica més del 65% el 2015).7 

Així mateix, aquestes empreses superestrelles són digitalment més madures i tendeixen a invertir de forma intensiva en actius 
intangibles, com la propietat intel·lectual i el capital humà i organitzatiu.8 Així, aquestes empreses destaquen per les bones pràc-

Nota: Cada cercle en el mapa indica la localització de la seu de cada empresa en la llista. 
La dimensió del cercle representa els ingressos de l’empresa.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de la Fortune Global 500. 
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tiques organitzatives i de gestió, la qual cosa, en molts casos, es reflecteix en l’habilitat per seleccionar i executar inversions clau 
i per coordinar projectes complexos.9 La intensitat inversora en capital intangible els atorga un important avantatge competitiu 
en relació amb la resta de rivals. En primer lloc, perquè, malgrat que els intangibles requereixen una elevada inversió inicial, són 
fàcilment escalables (poden ser reproduïbles a cost marginal zero, la qual cosa genera retorns creixents a escala)10 i, en molts 
casos, el sistema legal impedeix (per exemple, a través de les patents) que altres empreses puguin apropiar-se’ls de forma gra-
tuïta. I, en segon lloc, perquè els actius intangibles se solen complementar entre ells.11 Per exemple, hi ha estudis que mostren 
que la inversió en tecnologies de la informació (per exemple, un software analític) és més efectiva quan va acompanyada d’una 
bona gestió (com processos de treball ben dissenyats).12 Per tot plegat, és complicat per a les empreses petites imitar les super-
estrelles. De la mateixa manera, ateses les seves capacitats tecnològiques i de gestió, no ens hauria de sorprendre que aquestes 
empreses tendeixin a ser també més productives que la resta.13 

Factors que n’expliquen l’èxit

Ara que hem caracteritzat aquest tipus d’empreses, caldria preguntar-se quins factors han propulsat l’expansió d’aquestes superem-
preses. En aquest sentit, hem identificat tres factors principals: la globalització, les noves tecnologies i la regulació. 

En primer lloc, l’avanç de la globalització i la integració dels mercats han facilitat que moltes empreses operin en múltiples països i 
regions. En concret, moltes empreses han aprofitat els avanços tecnològics i la reducció de les barreres comercials per expandir-se 
ràpidament cap a nous mercats i/o per dividir les operacions en diferents països (i han creat, així, cadenes de valor globals) i aconse-
guir importants reduccions en els costos de producció. Això els ha atorgat un enorme avantatge competitiu i el desenvolupament 
de models de negoci molt difícils de replicar per part dels competidors.

En segon lloc, els canvis tecnològics faciliten l’expansió del fenomen winner-take-all a un nombre creixent de sectors. D’una ban-
da, els canvis tecnològics han contribuït a reduir friccions als mercats de productes entre països. En particular, la digitalització i 
internet han reduït de forma dramàtica els costos de cerca, comunicació i transport, en especial per als béns digitals (el cost 
marginal de reproducció i de distribució dels quals és pròxim a zero). Tot plegat ha facilitat que les empreses –en especial les més 
madures digitalment– entrin en altres mercats amb més intensitat, ja que poden oferir els productes i els serveis a consumidors 
d’altres parts del món sense la necessitat d’invertir gaire en capital físic. De l’altra, la digitalització permet explotar més fàcilment 
els cada vegada més importants efectes de xarxa –les forces que fan que l’interès del consumidor per un bé o per un servei aug-
menti a mesura que creix la base d’usuaris. En aquest sentit, les superestrelles, en especial les tecnològiques, destaquen per 
explotar molt bé aquests efectes amb la finalitat de servir i de conquerir ràpidament els mercats globals. 

I, en tercer lloc, cal subratllar el paper de la regulació. En particular, una major exigència reguladora ha introduït barreres d’entrada 
en alguns mercats, fins i tot sense voler-ho. Així, com que les empreses grans són les que disposen de més mitjans (per exemple, 
personal especialitzat) per poder satisfer els cada vegada més complexos requeriments reguladors (que actuen com a cost fix), 
tenen una posició favorable en relació amb les empreses més petites. Així mateix, malgrat que aquestes empreses hagin aconse-
guit la seva posició dominant al mercat per mèrits propis, tenen incentius i més facilitats per consolidar la seva posició mitjançant 
la cerca de protecció reguladora (com el lobbying) o la compra de les empreses que poden dificultar la seva posició dominant al 
mercat.14

En definitiva, en els últims anys, factors de fons com la globalització i les noves tecnologies han amplificat els avantatges compe-
titius d’aquestes superempreses, que s’han vist premiades amb una major posició dominant al mercat. En aquest context, la 
constant disrupció tecnològica hauria de servir per garantir que els mercats continuïn sent competitius en permetre que nous 
entrants (aquells que explotin amb més efectivitat les noves tecnologies) puguin transformar ràpidament un mercat i ser un 
repte per als seus líders. Malgrat tot, perquè això passi, cal seguir de prop fins a quin punt l’augment de la concentració en alguns 
mercats és fruit de la recompensa que obtenen aquestes superempreses per l’èxit dels seus productes i fins a quin punt és resul-
tat de comportaments anticompetitius per consolidar la seva posició dominant.

Roser Ferrer
CaixaBank Research

9. Vegeu Van Reenen, J. (2018). «Increasing differences between firms: market power and the macro-economy». CEP Discussion Papers.
10. Vegeu Crouzet, N. i Eberly, J. (2018, agost), «Understanding weak capital investment: The role of market concentration and intangibles», creat per al Jackson Hole 
Economic Policy Symposium.
11. El professor de la Universitat de Stanford Nicholas Bloom i coautors (2018) documenten la dispersió existent en qualitat de gestió i d’organització entre empreses 
nord-americanes i la relació positiva existent entre la qualitat organitzativa i la productivitat, la rendibilitat, el creixement, la taxa de supervivència i la innovació. Altres 
estudis apunten en la mateixa direcció.
12. Vegeu Bloom, N., Sadun, R. i Van Reenen, J. (2012). «Americans do IT better: US multinationals and the productivity miracle». American Economic Review, 102(1), 167-201. 
13. Vegeu Andrews, D., Criscuolo, C. i Gal, P. (2015). «Frontier firms, technology diffusion and public policy: micro evidence from OECD countries». OECD Publishing, vol. 2.
14. Per a una anàlisi més detallada d’aquest tema, vegeu l’article «Navegar en un oceà de grans empreses, o sobre l’art de regular un món en ple canvi disruptiu», en 
aquest mateix Dossier.
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Superestrelles, competència i conseqüències

En els 20 últims anys, la concentració empresarial s’ha incrementat de forma molt destacable. Molts mercats estan dominats per unes 
poques empreses de gran dimensió (les anomenades superestrelles). Aquest nou entorn empresarial té implicacions econòmiques 
i socials rellevants que no poden ser ignorades a l’hora de dissenyar les polítiques públiques de regulació i de competència. 

Davant aquest fenomen, en els últims anys, diversos economistes han començat a estudiar el fenomen de les superestrelles i les 
seves conseqüències en termes d’eficiència i d’equitat. No obstant això, en tractar-se d’un fenomen relativament recent, les con-

clusions a les quals s’ha arribat encara no són definitives. De 
fet, hi ha una qüestió essencial en l’anàlisi d’aquest fenomen 
sobre la qual encara no hi ha consens: no tots aquests econo-
mistes consideren que aquest nou context empresarial de 
major concentració hagi comportat una disminució de la com-
petència als mercats de béns i de serveis. Així, per exemple, 
John Van Reenen, economista del MIT i expert en innovació i 
en productivitat, opina que la preocupació pel poder de les 
grans empreses i pel seu impacte sobre el dinamisme als mer-
cats és una mica prematura. En concret, Van Reenen i altres 
autors, com David Autor, argumenten que el nivell de compe-
tència no ha disminuït, sinó que elements com la globalització, 
les noves tecnologies o els efectes de xarxa han canviat la 
naturalesa de la competència i han generat sectors o indús-
tries on cada vegada és més freqüent la situació en què «el 
guanyador s’ho emporta tot» (winner-take-all), o «gairebé tot». 
I, contràriament a allò que es postula, l’èxit d’aquestes poques 

empreses és el resultat d’una forta competència al sector que acaba amb només unes poques al cim (vegeu el primer article 
d’aquest Dossier).

Amb la finalitat de saber si hi ha hagut canvis en la intensitat competitiva dels mercats, diferents estudis van més enllà de les 
mesures estàndard de concentració i tracten de mesurar el nivell de competència de forma directa mitjançant l’evolució dels 
marges de benefici (o mark-ups, ràtio entre el preu i el cost marginal), que determinen fins a quin punt el preu supera el cost 
marginal. Així, sota competència perfecta, aquesta ràtio s’hauria d’apropar a 1, mentre que valors molt per damunt d’1 poden 
ser indicatius d’un poder elevat de mercat per part de les empreses. En aquest sentit, amb una mostra de 70.000 empreses de 
134 països, De Loecker i Eeckhout1 documenten augments considerables en els marges de beneficis a nivell mundial des del 
1980: d’una ràtio de l’1,1 en la dècada dels vuitanta a l’1,6 actual (vegeu el primer gràfic). Això és especialment rellevant en el 
cas dels EUA, on, a més a més, s’observa un augment generalitzat en tots els sectors, a causa, en gran part, d’increments en els 
marges de les empreses que, al principi, ja tenien uns marges més elevats.2 D’aquesta manera, conclouen que la pressió com-
petitiva ha disminuït.

En un món amb una competència baixa, les empreses s’enfronten menys a l’entrada de nous adversaris, de manera que no tenen 
la necessitat d’invertir i d’innovar amb la mateixa obstinació que en un món amb una competència alta. En altres paraules, un 
entorn de menor competència disminueix els incentius a la inversió i a la innovació, la qual cosa, en última instància, té conse-
qüències negatives sobre la productivitat.3 Segons els estudis recents de Thomas Philippon i de Germán Gutiérrez, economistes 

1. Vegeu De Loecker, J. i Eeckhout, J. (2018), «Global market power», National Bureau of Economic Research, núm. w24768. Altres articles, com Calligaris, S., Criscuolo, 
C. i Marcolin, L. (2018), «Mark-ups in the digital era», OECD Publishing, núm. 2018/10, també troben un augment del mark-up mitjà per a un conjunt de 26 països entre 
el 2000 i el 2014.
2. Vegeu De Loecker, J., Eeckhout, J. i Unger, G. (2018), «The Rise of Market Power and the Macroeconomic Implications», Mimeo, novembre. 
3. Això no significa que tot poder de mercat sigui negatiu, ja que uns marges mínims han d’existir per incentivar la inversió i la innovació. Quan aquests marges estan 
garantits, la teoria econòmica considera que els increments en els marges es tradueixen en taxes d’inversió i d’innovació més baixes. Aquesta relació no-monòtona 
s’observa empíricament en l’anàlisi realitzada per economistes de l’FMI: Díez, F., Leigh, D. i Tambunlertchai, S. (2018). «Global market power and its macroeconomic 
implications». International Monetary Fund.
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Nota: * El marge de beneficis o mark-up correspon a la ràtio entre el preu i el cost marginal.  
Font: Vegeu De Loecker, J. i Eeckhout, J. (2018). «Global Market Power», National Bureau of 
Economic Research, núm. w24.768.
 



DOSSIER | SUPEREMPRESES: UN FENOMEN GLOBAL

MARÇ 2019

03

32  

de la Universitat de Nova York, la reducció de la competèn-
cia és responsable d’una bona part de les baixes taxes 
d'inversió de l’economia nord-americana des de l’inici de la 
dècada dels 2000. En concret, l’stock de capital se situa 
entre el 5% i el 10% per sota del nivell que s’hauria observat 
si l’entorn competitiu no s’hagués deteriorat. Philippon et 
al. també destaquen que la contribució de les superestre-
lles nord-americanes a la productivitat total del país ha dis-
minuït el 40% en els 20 últims anys, la qual cosa suggereix 
la presència de barreres d’entrada i una reducció de la com-
petència que ha dut les grans empreses implantades a 
reduir la inversió i la innovació.4 

Així mateix, un entorn de major poder de mercat empresa-
rial implica una redistribució dels recursos dels consumi-
dors i dels treballadors als accionistes de les empreses. 
Això és així perquè un major poder de mercat es tradueix 

en un increment en els marges de beneficis, la qual cosa, al seu torn, significa que els preus que fixen les empreses superen amb 
escreix els costos de producció. Aquest context de preus més elevats perjudica de forma desproporcionada els individus més 
pobres, que han de pagar més pels productes que consumeixen. En particular, segons un estudi elaborat per tres economistes 
de l’OCDE per a un conjunt de vuit països (inclosos els EUA, Alemanya i Espanya), si s’eliminés el poder de mercat que consideren 
excessiu (és a dir, el relacionat amb pràctiques no competitives), la renda de les famílies més pobres (les situades per sota del 
percentil 20) augmentaria al voltant del 15%, i això derivaria, 
principalment, d’una renda més baixa en les famílies més 
riques (vegeu el segon gràfic).5 

No obstant això, com ja hem avançat a l’inici d’aquest article, 
aquests resultats no són compartits de forma unànime pels 
experts. Així, un article recent del Banc Mundial revela que el 
fort augment dels marges de beneficis de les grans empreses 
documentat per molts economistes (en especial, per als EUA) 
és degut a una comptabilització errònia dels costos.6 En con-
cret, les superestrelles es diferencien de la resta d’empreses, 
entre altres coses, per un nivell més elevat d’inversió en capi-
tal intel·lectual i organitzatiu (el que es coneix com actius 
intangibles), i això s’hauria de tenir en compte en el càlcul 
dels marges de beneficis. Amb aquesta correcció, l’augment 
dels marges des del 1980 ha estat molt més suau que l’estimat 
en els altres estudis comentats (vegeu el tercer gràfic). En 
conseqüència, aquest article conclou que no es pot acusar  les superestrelles d’estar-se aprofitant d’un entorn menys compe-
titiu, tal com ho argumenten altres analistes, sinó que basen el seu èxit en la seva elevada productivitat i en la seva capacitat 
d’innovació.

4. Vegeu Gutiérrez, G. i Philippon, T. (2017), «Declining Competition and Investment in the US», National Bureau of Economic Research, núm. w23583; Callum, J. i Phi-
lippon, T. (2016), «The Secular Stagnation of Investment?», manuscrit inèdit, Nova York University, desembre, per al còmput de l’stock de capital, i Gutiérrez, G. i Phi-
lippon, T. (2019), «Fading Stars», National Bureau of Economic Research, núm. w25529.
5. Vegeu Ennis, Sean F., Gonzaga, P. i Pike, C. (2017), «Inequality: A hidden cost of market power». A http://www.oecd.org/daf/competition/inequality-a-hidden-cost-
of-market-power.htm.
6. Vegeu Ayyagari, M., Demirguc-Kunt, A. i Maksimovic, V. (2018), «Who are America’s star firms?», The World Bank.
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Malgrat les evidents diferències d’opinió sobre l’impacte de les 
superestrelles sobre l’evolució de la inversió i del dinamisme 
innovador, sembla que tant els detractors com els defensors 
coincideixen que aquest nou context empresarial ha afavorit 
un descens de la participació del factor treball en la renda agre-
gada (la labor share). Aquest fenomen es manifesta des de fa 
temps i afecta la majoria de països desenvolupats i de sectors.7 
En l’actualitat, els treballadors perceben una part més petita de 
les rendes de la producció (que poden haver augmentat davant 
unes superestrelles més productives), en favor dels beneficis 
més alts que obtenen aquestes grans empreses i els seus accio-
nistes. Així, per exemple, David Autor i John Van Reenen i altres 
economistes estimen que la major concentració empresarial 
als EUA és responsable d’una tercera part de la reducció de la 
labor share al sector serveis als EUA des del 1980 i del 10% de 
la caiguda al sector manufacturer.8 

En qualsevol cas, no ens hem de deixar dur pel pessimisme: el 
progrés tecnològic augura un panorama esperançador, ja que 
ofereix oportunitats perquè sorgeixin noves empreses que disputin l’hegemonia a les superestrelles. Davant l’amenaça dels nous 
entrants, les grans empreses hauran de continuar invertint, innovant i millorant en els nivells d’eficiència per assegurar la seva 
supervivència. La dimensió (en aquest cas) pot no importar. I, si no, que l’hi diguin a Kodak, que va passar de controlar la major 
part del mercat de film fotogràfic nord-americà a declarar-se en fallida el 2012.

Clàudia Canals
CaixaBank Research
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lineal del canvi en la labor share (mesurada com la ràtio de les rendes salarials i el valor   
afegit de l’empresa, que es defineix com la suma de les rendes salarials i dels seus beneficis 
abans d’impostos) i del canvi de la concentració empresarial (mesurada com la fracció 
de les vendes en cada sector de les 20 empreses més grans). Els valors negatius indiquen 
una relació negativa entre canvis en la labor share i en la concentració empresarial. 
La mostra correspon a les 388 indústries del sector manufacturer dels EUA.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades d’Autor, D., Dorn, D., Katz, L., Patterson,  
C. i Van Reenen, J. (2017), «Concentrating on the fall of the labor share», American Economic 
Review: Papers&Proceedings, 107(5).

7. Vegeu el Dossier «Les rendes del treball en perspectiva», a l’IM02/2014.
8. Vegeu Autor, D., Dorn, D., Katz, L. F., Patterson, C. i Van Reenen, J. (2017), «The Fall of the Labor Share and the Rise of Superstar Firms», National Bureau of Economic 
Research.
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Navegar en un oceà de grans empreses, o sobre l’art de regular un món 
en ple canvi disruptiu

Vivim en un món de grans empreses, hi ha pocs dubtes sobre això. Si vostè, benvolgut lector, ha tingut l’amabilitat d’aturar-se en 
el primer article del present Dossier, probablement, a hores d’ara, ja n’estarà convençut. Ens hauria de preocupar això? Si, de nou, 
vostè ha llegit el segon dels nostres articles, haurà conclòs que el fenomen pot tenir conseqüències importants en termes 
d’eficiència i d’equitat. Però, més enllà del que ens indica 
l’anàlisi econòmica, la veritat és que el ciutadà del carrer 
intueix que aquest canvi no és menor i, de fet, es mostra 
preocupat. Segons Gallup, el 1965, el 17% dels enquestats 
consideraven que les grans empreses eren un risc per al futur 
dels EUA. El 2017, la xifra ascendia al 26%. 

L’apreciació ciutadana no s’equivoca: quelcom està canviant de 
forma significativa en l’estructura empresarial. D’entrada, cal 
recordar que aquest és un món de grans empreses que difereix 
notablement del món del passat. No és només que hi ha una 
major concentració global, sinó que també són molts els aspec-
tes nous que caracteritzen el fenomen. Així, com hem vist als 
dos primers articles, les noves grans empreses concentren una 
gran part de la inversió en intangibles, enfront de la primacia 
de la inversió en capital físic dels gegants del passat. A més a 
més, els seus mercats, sotmesos a una dinàmica d’acceleració, 
propiciada pel canvi tecnològic, són molt més fluids que en el 
passat i, si més no potencialment, presenten ritmes d’entrades 
i de sortides empresarials també més freqüents. Finalment, al costat de la presència d’importants economies d’escala en la produc-
ció (quelcom que també era característic de les grans empreses del passat), els nous grans jugadors presenten economies d’escala 
de consum, sovint en forma d’efectes de xarxa. En aquest nou context, quin paper hauria de jugar la regulació en un món de grans 
empreses?

Fixar un nou rumb regulador

D’entrada, una qüestió prèvia, però fonamental. Un dels principis que hauria de tenir gravat cada organisme de la competència al 
frontispici de les seves oficines és el de primum non nocere, és a dir, «el primer és no fer mal» hipocràtic. Perquè la regulació, i més 
específicament la mala regulació, pot acabar empitjorant la situació que pretén esmenar. Expliquem la paradoxa. De forma general, 
i com s’ha explorat al primer article del present Dossier, l’increment de la concentració empresarial i l’acceleració del procés de 
creació de grans empreses poden ser deguts al canvi tecnològic, a la globalització o, i això no deixa de ser sorprenent, a la regulació 
mateixa. En particular, la regulació pot reduir la competència a les grans empreses, ja que el compliment de la regulació té costos 
importants i, en particular, costos fixos importants, que les grans empreses estan en millors condicions d’assumir. 1 Així mateix, la 
regulació pot introduir barreres d’entrada, a vegades derivades de pràctiques de lobby, una possibilitat que és més probable que 
puguin finançar les grans empreses.

Si tenim en compte que la condició anterior és necessària, però no suficient, per regular bé, el següent element central per fixar 
el nou rumb regulador és, precisament, saber quin ha de ser el nord, o la meta, de la regulació. El punt de partida natural per 
respondre aquesta qüestió se centra en el principal equilibri que la regulació persegueix quan s’enfronta a empreses grans, el que 
situa, en un plat de la balança, el benestar del consumidor i, en l’altre, l’eficiència econòmica. En termes bàsics, el regulador busca 
garantir que l’excedent del consumidor sigui màxim, la qual cosa implica, en general, vetllar perquè els marges de beneficis 
excessius no es donin, o que, si es produeixen, derivin de situacions de mercat i no de pràctiques anticompetitives. Aquestes 
tessitures poc desitjables són més probables si les empreses són grans i tenen poder de mercat. A més a més, l’existència de grans 
retorns a escala i les externalitats de xarxa, esmentades més amunt com a característiques de les noves grans empreses, solen 
desembocar en situacions conegudes com winner-take-all, en què el líder del mercat acostuma a situar-se en posicions de domi-

1. Sobre aquesta qüestió, vegeu Van Reenen, J. (2018), «Increasing Differences Between Firms: Market Power and the Macro-Economy», CEP Discussion Paper, núm. 
1.576.
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ni molt significatives, la qual cosa amenaça amb afectar el benestar del consumidor en un grau major que en el passat. Però el 
regulador també és plenament conscient que les empreses grans acostumen a ser més innovadores, la qual cosa repercuteix en 
la creació de prosperitat a llarg termini.2 

En conseqüència, el regulador és conscient dels beneficis que ha de preservar la regulació. Tenint en compte la dificultat de con-
ciliar aquests objectius, anomenem-los tradicionals, per fer una mica més complexa la situació, s’han vist ampliats amb altres 
requisits més recents. Ara el regulador no solament ha de trobar un punt d’equilibri per garantir el benestar del consumidor 
sense llastar la innovació, sinó que, a més a més, ha d’assegurar la protecció del consumidor (en particular, pel que fa a aspectes 
sanitaris i de salut pública), ha d’atendre consideracions extraeconòmiques (com les de seguretat nacional), ha de salvaguardar 
els estàndards laborals i socials (evitant, per exemple, el dumping social) i ha de compensar els efectes indesitjables d’altres polí-
tiques sectorials.

Ateses les demandes creixents a les quals s’enfronta el regulador, quan es revisa el funcionament clàssic de la principal eina regu-
ladora que afecta les grans empreses, la política de competència, s’observa que, de facto, preval la salvaguarda del benestar del 
consumidor sobre altres objectius. Per aquest motiu, la clau és determinar si hi ha marges de beneficis (el que es coneix com 
mark-ups) ajustats o excessius. Això és així en la política de la competència dels EUA, que tendeix a menysvalorar altres conside-
racions diferents del preu per als consumidors, però també és central en la de la UE, per més que, a Europa, s’atén també aspectes 
diferents, en particular relacionats amb la defensa del bon funcionament del mercat interior en general o amb la protecció del 
consumidor. La via per modernitzar la política de competència és redefinir-ne els objectius de forma explícita, de manera que el 
regulador hagi de reconèixer, d’entrada, que la seva tasca és equilibrar la competència i la innovació. En altres paraules, es tracta 
de preservar el benestar del consumidor, però també de donar el mateix pes a la innovació.

Però els reptes per al regulador no acaben aquí. Les grans empreses no solament poden, potencialment, alterar el joc de la com-
petència al seu favor. També tenen la possibilitat d’aprofitar la seva dimensió per reduir la tributació i situar-la en nivells que no 
es corresponen amb l’activitat econòmica que desenvolupen. D’entrada, una palanca que a vegades utilitzen les empreses grans, 
moltes d’elles de caràcter transnacional, és l’ús de filials per moure els beneficis cap a jurisdiccions de fiscalitat més reduïda, tot i 
que això no reflecteixi el valor afegit generat en aquestes jurisdiccions. A més a més, la capacitat de negociació d’aquestes grans 
empreses amb els governs i amb els reguladors és elevada, perquè parteixen d’una posició de força, ja que tenen al seu abast 
l’amenaça, moltes vegades creïble, de recol·locar el negoci en altres països o regions.3 Es tracta, repetim-ho una vegada més, de 
possibilitats, ja que és probable que moltes empreses grans, de fet l’àmplia majoria, mantinguin conductes empresarials molt 
allunyades d’aquestes pràctiques.

Què es fa en matèria de tributació de grans empreses? La clau per mitigar els mecanismes anteriors és una coordinació interna-
cional forta, que limiti el moviment de beneficis entre jurisdiccions i redueixi l’amenaça de la deslocalització.4 Ara com ara, de 
forma lenta, s’està construint un incipient consens internacional, que, liderat per l’OCDE, es va concretant en l’anomenat BEPS 
(Base Erosion and Profit Shifting). El BEPS és un pla de 15 mesures que actua sobre diferents aspectes concrets que afecten els 
problemes esmentats més amunt. Es tracta d’un exemple de coordinació internacional laxa, i encara d’efectes llunyans en el 
temps, però que la UE ja ha fet seu mitjançant una proposta de directiva contra l’elusió fiscal.

Tenint en compte que tot el que s’ha esmentat és fonamental, el lector es pot plantejar, malgrat tot, si aquí acaben les dificultats 
de la regulació per actuar en un món de grans empreses. La resposta, ja ho haurà endevinat, és no. Perquè no solament es tracta 
de canviar el rumb, sinó que també cal desenvolupar noves pràctiques reguladores, o, dit amb un símil mariner, cal proveir-se de 
noves arts de navegació.

Les noves arts de navegació reguladora

És moment d’arromangar-se i d’entrar en detall en els reptes que afronta el regulador, en concret en l’àmbit de la defensa de la 
competència. Per aquest motiu, situem, primer, les antigues arts de la navegació, és a dir, l’enfocament tradicional de la regulació. 
Les fases lògiques que la desenvolupen no canvien en allò que és essencial: primer, cal establir quin és el mercat rellevant sobre 

2. La qüestió ha estat llargament debatuda en la literatura econòmica, ja que malgrat que, habitualment, s’associa una major capacitat d’innovació a una escala míni-
ma, també és cert que, si la dimensió és excessiva, pot acabar desincentivant la innovació. Vegeu, per exemple, Shefer, D. i Frenkel, A. (2005), «R&D, Firm Size and 
Innovation: An Empirical Analysis», Technovation, 25(1): 25-32.
3. Vegeu Egger, P. H., Strecker, N. M. i Zoller-Rydzek, B. (2018), «Estimating Bargaining-related Tax Advantages of Multinational Firms», CESifo Group Munich, Working 
Paper Series, núm. 6.979.
4. L’ideal seria que els costos d’aquestes accions fossin superiors als beneficis, és a dir, que l’amenaça d’abandonar certs mercats fos poc creïble, ja que implicaria 
renunciar a mercats rendibles.
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el qual es determinarà si existeix, o no, una situació de domini d’aquest mercat, tessitura que podria derivar en un comportament 
anticompetitiu. En la versió tradicional, el mercat rellevant acostuma a ser evident, la situació de domini s’estableix mitjançant 
mesures relativament senzilles i generalitzades que estableixen el grau de concentració d’aquest mercat,5 i el comportament 
anticompetitiu, si es dona, s’acostuma a plasmar en càlculs del marge de beneficis o en la constatació de pràctiques de col·lusió, 
com els càrtels. Vegem ara què succeeix quan s’intenta analitzar aquest nou món de grans empreses diferent del passat.6 

Tal com s’ha esmentat amb anterioritat, molt sovint les noves grans empreses operen als anomenats mercats fluids, és a dir, sen-
se delimitacions clares, o, a vegades, en més d’un mercat rellevant. Per complicar encara més la qüestió, moltes d’aquestes noves 
grans empreses actuen als anomenats mercats sense transaccions monetàries, com les plataformes en què la transacció amb el 
públic no és per la via dels preus, sinó mitjançant la cessió de dades. Però aquest no és només un problema de big tech, ja que 
també en sectors més convencionals apareixen dificultats. Per exemple, si una cadena de televisió compra un diari gratuït, quin 
és el mercat rellevant? El de la televisió, el dels diaris o el dels anunciants, que són els que financen els dos negocis? Perquè potser 
la posició de domini s’estableix en relació amb aquests últims i no en relació amb el consumidor tradicional (teleespectador o 
lector). Per descomptat, el grau màxim de complexitat és quan aquests límits de mercats ambigus es donen no al si d’un país o 
d’una regió, sinó a nivell global.

La solució perfecta no existeix, però una via prometedora és analitzar els models de negoci i, tot seguit, tractar d’identificar si, 
potencialment, aquests models alteren de forma clara la capacitat que apareguin competidors. O, en altres paraules, dilucidar si 
el model de negoci en qüestió altera les condicions mínimes que  permetin que es desenvolupi la innovació mitjançant la capa-
citat d’entrada i de sortida fluïda en el mercat. 

Un cop definit el mercat rellevant, li toca el torn al binomi domini del mercat-pràctiques anticompetitives. Malgrat que, en teoria, 
una empresa podria ser la dominant en aquest mercat, i no realitzar pràctiques anticompetitives de cap mena, a la pràctica, el risc 
que no sigui així no és menor. Aquí la dificultat principal deriva de la combinació de grans empreses i un context de disrupció 
tecnològica. Suposem que una empresa ha desenvolupat una innovació totalment disruptiva que li permet adquirir una posició 
de domini mitjançant el desenvolupament d’un model de negoci nou. Com cal jutjar aquesta preponderància al mercat? Podria 
ser temporal i que, a mesura que es produeixi l’entrada de nous competidors, es dilueixi, de manera que potser la regulació no 
tindria gaire sentit. O podria ser permanent, perquè l’empresa continua innovant constantment, perquè la innovació no és repli-
cable o perquè l’empresa aprofita la seva posició per comprar possibles competidors per eliminar una futura competència. Men-
tre que, en els dos primers casos d’aquest segon escenari, la permanència de la posició de domini no és deguda a pràctiques 
anticompetitives, en el tercer, sí que ho és. Però fins i tot en aquest cas, no és senzill justificar ex-ante per part del regulador que 
aquesta compra no s’ha de realitzar.

De nou, com succeïa en la qüestió de la definició del mercat rellevant, l’enfocament amb més potencial és prendre el model de 
negoci com a punt de partida i tractar de determinar si estem en presència d’estratègies «normals» o, en canvi, d’estratègies que 
busquen tapar la competència. La via és ampliar el focus per integrar indicadors que detectin situacions de possibles barreres 
d’entrada, analitzar si hi ha vies alternatives per oferir un producte de qualitat als usuaris/clients finals i calibrar fins a quin punt 
la innovació és rupturista.

En definitiva, el nou rumb regulador hauria d’evitar que la regulació faciliti, encara que sigui de forma involuntària, un augment de 
la concentració empresarial i hauria d’enriquir els objectius de la regulació trobant un equilibri entre el benestar del consumidor i 
el foment de la innovació, que és la font essencial de la prosperitat futura. I, finalment, hauria d’assegurar un camp de joc equilibrat 
que desincentivi els moviments de beneficis, i fins i tot d’activitat, per motius fiscals que xoquin amb criteris d’eficiència productiva 
i assignativa dels recursos. La pràctica de la política de la competència s’hauria de reenfocar cap a una comprensió profunda dels 
nous models de negoci, per determinar quan estem en presència de pràctiques anticompetitives i quan no. Ningú espera que sigui 
fàcil ni ràpid, però és clar que els beneficis d’aquest nou enfocament el converteixen en la via més prometedora per tenir una regu-
lació més moderna i total.

Àlex Ruiz
CaixaBank Research

5. Per exemple, s’utilitzen quotes de mercat per calcular ràtios de concentració en un determinat sector.
6. Sobre aquesta qüestió, vegeu, per exemple, Vap Gorp, N. i Batura, O. (2015), «Challenges for Competition Policy in a Digitalised Economy, Study for the European 
Parliament», IP/A/ECON/2014-12.
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