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Caracteritzacio del cicle economic a la UE: ni transversal,

ni robust

La recuperacié vigorosa de I'economia europea després
de la pandemia ha donat pas en els dltims anys —en un
context geopolitic més hostil- a una situaci6 de creixe-
ment feble. No obstant aix0, aquesta caracteritzacié no és
homogeénia ni en la seva composicié geografica ni sectorial.
Aixi, mentre I'atonia és molt intensa a Alemanya o a Italia,
I'anomenada en un altre temps «periféria europea» manté
un dinamisme notable, encapcalada per Espanya i per Por-
tugal. Un contrast similar trobem entre el comportament
més erratic de les activitats agricoles, de les manufacture-
res i de la construccié —amb una major exposicio als xocs
recents— i el pes creixent en I'economia de serveis qualifi-
cats basats en tendeéncies favorables de fons, com la trans-
formacié digital.

Heterogeneitat sectorial: vulnerabilitat industrial
i impuls tecnologic

El conjunt de la UE va mantenir un dinamisme notable de
I'activitat fins a mitjan 2022, moment en qué la invasio6
d’Ucraina va desencadenar un xoc negatiu en multiples
fronts, les consequiéncies del qual s’han prolongat fins fa
pocs trimestres: increment del risc amb una afectacié par-
ticular en zones limitrofes a les del conflicte, impacte per la
via del canal comercial per a les economies amb més vin-
cles amb Ucraina i/o amb Russia, encariment de I'energia,
dels productes i inputs agricoles i dels materials de cons-
truccio, i enduriment de les condicions monetaries per
una inflacié més elevada.

Per sectors (vegeu la primera taula), els més afectats van
ser |'agricola, danyat per episodis meteorologics adversos;

Valor afegit brut per sectors a la UE (2021-2025)
Variacié trimestral en termes reals
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les manufactures, amb una contraccié liderada per la
industria intensiva en energia, i afectades després pel pro-
teccionisme comercial; la construccio, sensible al cost de
financament, i que venia d'un fort impuls postpandéemia;
els que engloben les activitats logistiques i d’hoteleria,
inclos I'impacte negatiu del conflicte sobre el turisme de
I'Est europeu,’ i els serveis financers, llastats per la menor
activitat crediticia en termes reals i en contrast amb la
millora nominal dels marges.

En canvi, altres sectors menys vulnerables al xoc d’Ucraina
han mantingut un dinamisme continuat en els tltims anys,
entre els quals destaquen els serveis de tecnologies de la
informacié i la comunicacié (TIC), amb creixements anua-
litzats proxims al 4%, i les activitats professionals, tecni-
ques i cientifiques, que inclouen la innovacié i el desenvo-
lupament de software informatic.

Heterogeneitat geografica: el creixement
es desplaca a la «periféria europea»

La caracteritzaci6 sectorial de la UE es pot traslladar en
termes generals al comportament relatiu dins els Estats
membres, tot i que cal destacar diferents intensitats per
territoris (vegeu la segona taula amb dades per a les 15
economies més grans). Considerant el conjunt d‘activitats
economiques, els paisos amb un major creixement des
del final del 2022 sén Irlanda, Espanya, Dinamarca i Portu-
gal —amb taxes que dupliquen amb escreix I'avan¢ mitja
de la UE-, dinamisme que contrasta amb la lleugera con-
traccié a Alemanya i a Austria i amb I'estancament gaire-
bé total d’Italia, dels Paisos Baixos i de Finlandia.
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Notes: Dades en euros ajustades per estacionalitat i per calendari. Seccions individuals o agrupacions NACE, excloses la mineria (B) i les utilities (D E).

Font: CaixaBank Research, a partir de dades d'Eurostat..

1. Vegeu el Focus «El turisme europeu després de la pandémia: recuperacié desigual i nous desafiaments», a I'lM10/2025.
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Valor afegit brut per sectors als principals paisos de la UE*
Variacid trimestral mitjiana en termes reals
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Recomposicid ciclica o estructural de I'economia
europea?

Al grup capdavanter cal subratllar la transversalitat del
creixement a Espanya i a Portugal, paisos en qué tots els
sectors han registrat un increment del valor afegit fins al
3T 2025. El dinamisme economic té també una amplia
base a Irlanda, tot i que amb un protagonisme destacat
per als serveis TIC i financers, i esta molt més concentrat a
Dinamarca, on la industria farmaceutica i les activitats
relacionades amb la innovacié han tingut una contribuci6
dominant.?

Les tres economies més grans de la UE (Alemanya, Franca i
Italia) representen una mica més del 50% del valor afegit
total. No obstant aixo, en els tres dltims anys, amb prou
feines han estat responsables del 20% del creixement acu-
mulat a la UE. A més a més, trobem pocs sectors en qué el
seu elevat pes s’hagi traslladat a una contribucié dominant,
i, fins i tot, en algunes activitats, han drenat creixement al
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Pel que fa a les economies amb un comportament més
negatiu, la feblesa esta forca estesa entre sectors, sobre-
tot a Italia i als Paisos Baixos, mentre que destaca la inten-
sa vulnerabilitat d'algunes activitats a Alemanya, a
Austria i a Finlandia als xocs esmentats més amunt (prin-
cipalment, I'agricultura, les manufactures, la construccio,
la logistica i I'hoteleria). Cal destacar I'excepcié comparti-
da dels serveis TIC, que, fins i tot en els casos d’Alemanya
i de Finlandia, creixen prop de la mitjana de la UE, aixi com
I'excepcional fortalesa de la construcci6 a Italia, que hau-
ria estat impulsada pel programa de suport a la rehabili-
tacié d’habitatge Superbonus.?

2. En unasituaci6 que recorda al paper de Nokia en I'economia finlan-
desa durant els anys noranta, el protagonisme del creixement recent a
Dinamarca I'ha acaparat la companyia Novo Nordisk, que ha comercialit-
zat amb gran éxit farmacs per combatre la diabetis i I'obesitat.

3. Vegeu el Focus «Radiografia de I'atonia inversora a la UE», a I'lM07/
2025.

conjunt de I'economia europea. En aquest sentit, el cas
més paradigmatic és el de la contraccié de la industria
manufacturera a Alemanya (vegeu el primer grafic). En
positiu queden exemples aillats, com el de la notable apor-
tacié de Franca en serveis de TIC i professionals —liderats
per l'activitat de consultoria i per la transformacié digital.

Contribucio sector-pais a la variacié
del VAB total de la UE*
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Notes: * Suma de les contribucions trimestrals entre el 4T 2022 el 3T 2025. «Altres UE-15»
inclou els Paisos Baixos, Bélgica, Suécia, Austria, Finlandia, Portugal, Grécia i Luxemburg.
«Altres UE-27» inclou Polonia, Romania, la Repablica Txeca, Hongria, Eslovaquia, Bulgaria,
Croacia, Lituania, Eslovénia, Letonia, Xipre, Estonia i Malta.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades d'Eurostat.
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D’aquesta manera, el motor del creixement de la UE pre-
senta una cara renovada en aquest cicle, que esta trans-
formant la composicio del teixit productiu europeu (vegeu
el segon grafic). Aixi, observem com el dinamisme trans-
versal d’Espanya —que explica més d’una quarta part del
creixement total de la UE en els tres Ultims anys— ha com-
portat que hagi incrementat el seu pes en una mica més
de mig punt fins a nivells no vistos des del 2010. A continu-
acio, cal destacar I'avang de Dinamarca i d’Irlanda, respon-
sables de gairebé el 20% del creixement europeu recent
(tres vegades més que el seu pes). Com s’ha assenyalat
més amunt, aquestes economies han estat secundades
per avantatges competitius especifics en algunes activi-
tats d'alt creixement, com els serveis de TIC. Finalment,
també guanya pes a la UE el bloc d’economies de I'Est
europeu, quelcom logic en la mesura que haurien de con-
vergir cap als estandards dels membres fundacionals. No
obstant aixo, el seu avang és contingut i esta penalitzat,
perque es concentra en activitats economiques que mos-
tren un menor dinamisme relatiu, com l'agricultura, la
construccié o els serveis logistics.

Per tant, malgrat que una part dels patrons recents es
poden llegir en clau ciclica, I'evidéncia acumulada apunta
també a una certa recomposicié de caracter més estructu-
ral en 'economia europea. El desplacament del dinamis-
me cap a sectors intensius en coneixement no solament
reflecteix una resposta conjuntural als xocs recents, sin6
que encarna transformacions de fons vinculades als canvis
tecnologics i al reposicionament europeu en les cadenes
globals de valor. Aquesta evolucid, pero, no esta exempta
deriscos. En primer lloc, la concentracié del creixement en
activitats especifiques —com la industria farmacéutica a
Dinamarca- planteja desafiaments en termes de resilien-
cia i de sostenibilitat a mitja termini. En segon lloc, la
divergencia entre paisos i entre sectors amenaca amb
incrementar les asimetries internes si no va acompanyada
de politiques que millorin la capacitacié professional i que
reforcin la cohesio social i territorial. |, en tercer lloc, és
previsible que aquests desafiaments s’intensifiquin a
mesura que es prioritzin els sectors estrategics, les inver-
sions dels quals depenen, en gran part, de I'impuls public
en un context de creixents friccions fiscals.*

David Martinez Turégano

4. Vegeu l'article «El dilema fiscal europeu a mitja termini», al Dossier de
I'IM11/2025.
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Canvi en el pes de paisos en el VAB sectorial
de la UE*
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Notes: * Canvi acumulat entre el 4T 2022 i el 3T 2025. «Altres UE-15» inclou els Paisos
Baixos, Bélgica, Suécia, Austria, Finlandia, Portugal, Grécia i Luxemburg. «Altres UE-27»
inclou Polonia, Romania, la Republica Txeca, Hongria, Eslovaquia, Bulgaria, Croacia,
Lituania, Eslovenia, Letonia, Xipre, Estonia i Malta.

Font: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.
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