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Caracterització del cicle econòmic a la UE: ni transversal,  
ni robust

Valor afegit brut per sectors a la UE (2021–2025)  
Variació trimestral en termes reals

2021 2022 2023 2024 2025

1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T

TOTAL 1,1 1,8 1,9 1,0 0,8 0,9 0,6 0,0 0,2 0,0 0,2 0,4 0,1 0,3 0,3 0,4 0,6 0,3 0,4

A − Agricultura 1,8 0,8 –0,1 –1,3 –0,4 –0,7 0,3 –0,6 0,4 0,0 –0,1 0,0 –0,2 –0,7 –0,7 1,1 1,1 –1,1 0,6

C − Manufactures 2,2 0,4 0,3 1,1 2,4 0,4 1,0 0,0 –0,9 –0,7 –0,9 –0,2 –0,9 0,5 0,3 0,3 1,8 0,6 0,4

F − Construcció –2,1 2,5 –0,1 1,1 –0,4 –0,8 –0,8 0,2 2,7 –0,7 –0,3 0,2 –0,6 –0,3 –0,5 –0,2 1,1 0,0 0,1

G, H i I − Comerç, transport i hoteleria 1,0 4,1 5,6 1,8 1,0 2,1 0,4 –0,8 –0,1 –0,3 0,5 –0,2 0,6 0,2 0,3 0,3 0,3 0,5 0,5

J − Informació i comunicació 4,4 2,7 0,6 3,3 0,0 1,6 2,9 0,1 2,0 1,7 1,1 0,8 0,0 0,4 1,6 0,8 0,9 0,4 1,1

K − Serveis financers 2,4 1,7 1,0 –0,4 –1,0 0,1 –0,7 0,6 –2,2 0,1 0,2 –0,4 2,0 –0,2 –0,1 0,3 0,1 –0,5 0,8

L − Activitats immobiliàries –0,4 0,8 1,0 1,0 0,2 0,5 0,7 0,7 0,9 –0,1 0,2 0,7 0,4 0,3 0,1 0,4 0,2 0,1 0,2

M i N − Serveis professionals 2,2 2,5 2,3 1,6 1,8 0,9 0,7 0,5 0,5 0,4 0,9 0,6 0,0 0,9 0,3 0,1 0,3 0,4 0,4

O, P i Q − Administració pública 0,9 0,6 1,3 –0,2 1,3 0,4 0,3 0,3 0,1 0,2 0,1 0,4 0,5 0,6 0,2 0,7 0,1 0,3 0,4

R, S, T i U − Entreteniment i altres serveis 0,6 4,7 9,4 –0,7 6,2 5,1 1,8 –0,5 1,3 0,8 0,8 –0,9 0,9 0,6 1,5 –0,8 0,2 0,3 0,4

Notes: Dades en euros ajustades per estacionalitat i per calendari. Seccions individuals o agrupacions NACE, excloses la mineria (B) i les utilities (D i E).
Font: CaixaBank Research, a partir de dades d’Eurostat..

La recuperació vigorosa de l’economia europea després 
de la pandèmia ha donat pas en els últims anys –en un 
context geopolític més hostil– a una situació de creixe­
ment feble. No obstant això, aquesta caracterització no és 
homogènia ni en la seva composició geogràfica ni sectorial. 
Així, mentre l’atonia és molt intensa a Alemanya o a Itàlia, 
l’anomenada en un altre temps «perifèria europea» manté 
un dinamisme notable, encapçalada per Espanya i per Por­
tugal. Un contrast similar trobem entre el comportament 
més erràtic de les activitats agrícoles, de les manufacture­
res i de la construcció –amb una major exposició als xocs 
recents– i el pes creixent en l’economia de serveis qualifi­
cats basats en tendències favorables de fons, com la trans­
formació digital.

Heterogeneïtat sectorial: vulnerabilitat industrial  
i impuls tecnològic

El conjunt de la UE va mantenir un dinamisme notable de 
l’activitat fins a mitjan 2022, moment en què la invasió 
d’Ucraïna va desencadenar un xoc negatiu en múltiples 
fronts, les conseqüències del qual s’han prolongat fins fa 
pocs trimestres: increment del risc amb una afectació par­
ticular en zones limítrofes a les del conflicte, impacte per la 
via del canal comercial per a les economies amb més vin­
cles amb Ucraïna i/o amb Rússia, encariment de l’energia, 
dels productes i inputs agrícoles i dels materials de cons­
trucció, i enduriment de les condicions monetàries per 
una inflació més elevada.

Per sectors (vegeu la primera taula), els més afectats van 
ser l’agrícola, danyat per episodis meteorològics adversos; 

les manufactures, amb una contracció liderada per la 
indústria intensiva en energia, i afectades després pel pro­
teccionisme comercial; la construcció, sensible al cost de 
finançament, i que venia d’un fort impuls postpandèmia; 
els que engloben les activitats logístiques i d’hoteleria, 
inclòs l’impacte negatiu del conflicte sobre el turisme de 
l’Est europeu,1

1. Vegeu el Focus «El turisme europeu després de la pandèmia: recuperació desigual i nous desafiaments», a l’IM10/2025.

 i els serveis financers, llastats per la menor 
activitat creditícia en termes reals i en contrast amb la 
millora nominal dels marges.

En canvi, altres sectors menys vulnerables al xoc d’Ucraïna 
han mantingut un dinamisme continuat en els últims anys, 
entre els quals destaquen els serveis de tecnologies de la 
informació i la comunicació (TIC), amb creixements anua­
litzats pròxims al 4%, i les activitats professionals, tècni­
ques i científiques, que inclouen la innovació i el desenvo­
lupament de software informàtic.

Heterogeneïtat geogràfica: el creixement  
es desplaça a la «perifèria europea»

La caracterització 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 
econòmiques, els països amb un major creixement des 
del final del 2022 són Irlanda, Espanya, Dinamarca i Portu­
gal –amb taxes que dupliquen amb escreix l’avanç mitjà 
de la UE–, dinamisme que contrasta amb la lleugera con­
tracció a Alemanya i a Àustria i amb l’estancament gaire­
bé total d’Itàlia, dels Països Baixos i de Finlàndia.

https://www.caixabankresearch.com/ca/analisi-sectorial/turisme/turisme-europeu-despres-pandemia-recuperacio-desigual-i-nous-desafiaments
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Contribució sector-país a la variació 
del VAB total de la UE*

Agricultura

Manufactures

Construcció

Com., tra
nsp., hotel.

Info., comunic.

S. fin
ancers

Immob.

S. professionals

Adm. pública

Altres serveis

Altres UE-15 Resta UE-27

Notes: * Suma de les contribucions trimestrals entre el 4T 2022 i el 3T 2025. «Altres UE-15» 
inclou els Països Baixos, Bèlgica, Suècia, Àustria, Finlàndia, Portugal, Grècia i Luxemburg. 
«Altres UE-27» inclou Polònia, Romania, la República Txeca, Hongria, Eslovàquia, Bulgària, 
Croàcia, Lituània, Eslovènia, Letònia, Xipre, Estònia i Malta.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades d’Eurostat.

Valor afegit brut per sectors als principals països de la UE*  
Variació trimestral mitjana en termes reals
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TOTAL 0,3 –0,1 0,4 0,1 0,8 0,1 0,5 1,0 0,3 0,3 –0,2 0,7 0,3 0,3 0,0 0,6 0,4

A − Agricultura 0,0 –1,1 –0,6 –0,2 1,7 –0,5 1,2 0,2 0,8 –1,3 –0,2 –2,9 0,8 2,0 –1,3 0,1 –1,1

C − Manufactures 0,0 –0,6 0,6 –0,1 0,4 0,1 0,7 0,8 –0,4 –0,4 –0,6 3,7 0,1 0,0 0,3 0,2 1,3

F − Construcció 0,1 –0,8 0,3 1,2 0,8 0,1 –0,6 1,1 0,5 –0,4 –0,8 –1,5 2,3 1,1 –1,7 0,9 3,3

G, H i I − Comerç, transport i hoteleria 0,2 –0,2 0,0 –0,1 1,2 0,2 0,5 0,7 0,0 0,5 –0,8 0,0 0,3 0,4 –0,7 0,6 0,1

J − Informació i comunicació 0,9 0,8 0,8 0,5 1,1 0,4 –0,1 2,1 0,7 0,7 0,5 1,6 0,5 1,6 0,8 1,0 0,8

K − Serveis financers 0,1 –0,3 0,0 –0,3 0,4 –0,4 0,2 2,8 0,0 0,0 0,0 0,7 1,1 0,6 –0,9 0,7 1,3

L − Activitats immobiliàries 0,4 0,3 0,2 0,4 0,7 0,2 0,5 1,0 0,3 0,8 0,5 0,1 –0,2 0,0 0,3 0,1 0,0

M i N − Serveis professionals 0,4 0,1 0,6 0,5 0,9 0,2 1,0 0,6 0,6 1,1 –0,4 0,7 –0,6 0,5 0,1 0,7 0,3

O, P i Q − Administració pública 0,3 0,3 0,2 –0,1 0,8 0,5 1,1 0,5 0,4 0,3 0,7 –0,1 0,1 0,3 0,3 0,5 0,1

R, S, T i U − Entreteniment i altres serveis 0,4 0,1 0,5 0,4 0,4 0,2 1,6 –0,1 0,4 0,5 –0,1 0,5 3,5 0,2 –0,4 1,2 1,0

Notes: * Mitjana del període entre el 4T 2022 i el 3T 2025. Dades en euros ajustades per estacionalitat i per calendari. Seccions individuals o agrupacions NACE, excloses la mineria (B) i les utilities (D i E). 
Font: CaixaBank Research, a partir de dades d’Eurostat.

Al grup capdavanter cal subratllar la transversalitat del 
creixement a Espanya i a Portugal, països en què tots els 
sectors han registrat un increment del valor afegit fins al 
3T 2025. El dinamisme econòmic té també una àmplia 
base a Irlanda, tot i que amb un protagonisme destacat 
per als serveis TIC i financers, i està molt més concentrat a 
Dinamarca, on la indústria farmacèutica i les activitats 
relacionades amb la innovació han tingut una contribució 
dominant.2

2. En una situació que recorda al paper de Nokia en l’economia finlan­
desa durant els anys noranta, el protagonisme del creixement recent a 
Dinamarca l’ha acaparat la companyia Novo Nordisk, que ha comercialit­
zat amb gran èxit fàrmacs per combatre la diabetis i l’obesitat.

Pel que fa a les economies amb un comportament més 
negatiu, la feblesa està força estesa entre sectors, sobre­
tot a Itàlia i als Països Baixos, mentre que destaca la inten­
sa vulnerabilitat d’algunes activitats a Alemanya, a  
Àustria i a Finlàndia als xocs esmentats més amunt (prin­
cipalment, l’agricultura, les manufactures, la construcció, 
la logística i l’hoteleria). Cal destacar l’excepció comparti­
da dels serveis TIC, que, fins i tot en els casos d’Alemanya 
i de Finlàndia, creixen prop de la mitjana de la UE, així com 
l’excepcional fortalesa de la construcció a Itàlia, que hau­
ria estat impulsada pel programa de suport a la rehabili­
tació d’habitatge Superbonus.3

3. Vegeu el Focus «Radiografia de l’atonia inversora a la UE», a l’IM07/ 
2025.

Recomposició cíclica o estructural de l’economia 
europea?

Les tres economies més grans de la UE (Alemanya, França i 
Itàlia) representen una mica més del 50% del valor afegit 
total. No obstant això, en els tres últims anys, amb prou 
feines han estat responsables del 20% del creixement acu­
mulat a la UE. A més a més, trobem pocs sectors en què el 
seu elevat pes s’hagi traslladat a una contribució dominant, 
i, fins i tot, en algunes activitats, han drenat creixement al 
conjunt de l’economia europea. En aquest sentit, el cas 
més paradigmàtic és el de la contracció de la indústria 
manufacturera a Alemanya (vegeu el primer gràfic). En 
positiu queden exemples aïllats, com el de la notable apor­
tació de França en serveis de TIC i professionals –liderats 
per l’activitat de consultoria i per la transformació digital.

https://www.caixabankresearch.com/ca/economia-i-mercats/activitat-i-creixement/radiografia-latonia-inversora-ue
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Notes: * Canvi acumulat entre el 4T 2022 i el 3T 2025. «Altres UE-15» inclou els Països 
Baixos, Bèlgica, Suècia, Àustria, Finlàndia, Portugal, Grècia i Luxemburg. «Altres UE-27» 
inclou Polònia, Romania, la República Txeca, Hongria, Eslovàquia, Bulgària, Croàcia, 
Lituània, Eslovènia, Letònia, Xipre, Estònia i Malta.
Font: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.
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Canvi en el pes de països en el VAB sectorial 
de la UE*

TOTAL
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D’aquesta manera, el motor del creixement de la UE pre­
senta una cara renovada en aquest cicle, que està trans­
formant la composició del teixit productiu europeu (vegeu 
el segon gràfic). Així, observem com el dinamisme trans­
versal d’Espanya —que explica més d’una quarta part del 
creixement total de la UE en els tres últims 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
ació, cal destacar l’avanç 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 específics en algunes activi­
tats d’alt creixement, com els serveis de TIC. Finalment, 
també guanya pes a la UE el bloc d’economies de l’Est 
europeu, quelcom lògic en la mesura que haurien de con­
vergir cap als estàndards dels membres fundacionals. No 
obstant això, el seu avanç és contingut i està penalitzat, 
perquè es concentra en activitats econòmiques que mos­
tren un menor dinamisme relatiu, com l’agricultura, la 
construcció o els serveis logístics.

Per tant, malgrat que una part dels patrons recents es 
poden llegir en clau cíclica, l’evidència acumulada apunta 
també a una certa recomposició de caràcter més estructu­
ral en l’economia europea. El desplaçament del dinamis­
me cap a sectors intensius en coneixement no solament 
reflecteix una resposta conjuntural als xocs recents, sinó 
que encarna transformacions de fons vinculades als canvis 
tecnològics i al reposicionament europeu en les cadenes 
globals de valor. Aquesta evolució, però, no està exempta 
de riscos. En primer lloc, la concentració del creixement en 
activitats específiques –com la indústria farmacèutica a 
Dinamarca– planteja desafiaments en termes de resilièn­
cia i de sostenibilitat a mitjà termini. En segon lloc, la 
divergència entre països i entre sectors amenaça amb 
incrementar les asimetries internes si no va acompanyada 
de polítiques que millorin la capacitació professional i que 
reforcin la cohesió social i territorial. I, en tercer lloc, és 
previsible que aquests desafiaments s’intensifiquin a 
mesura que es prioritzin els sectors estratègics, les inver­
sions dels quals depenen, en gran part, de l’impuls públic 
en un context de creixents friccions fiscals.4

4. Vegeu l’article «El dilema fiscal europeu a mitjà termini», al Dossier de 
l’IM11/2025.

David Martínez Turégano

https://www.caixabankresearch.com/ca/economia-i-mercats/sector-public/dilema-fiscal-europeu-mitja-termini
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