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1. Introducció i motivació

L’impacte del comerç internacional sobre la 
macroeconomia s’ha anat accentuant amb el pas 
del temps, a mesura que el creixement exponenci·
al del comerç ha entrellaçat els destins dels països. 
Juntament amb els seus beneficis potencials, com 
per exemple un major creixement econòmic, la 
integració comercial també pot comportar costos. 
Un dels riscs és que l’obertura comercial de l’eco·
nomia exposi el país a més xocs econòmics, la 
qual cosa comporta majors fluctuacions agregades 
de l’economia domèstica, com per exemple una 
major volatilitat de la producció (Rodrik, 1997).

Sens dubte, hi ha grans diferències entre els 
països en termes de volatilitat macroeconòmica, 
tal com mostra el Gràfic 1, on es representa la 
distribució de la desviació estàndard del PIB per 
càpita per a tots els països del món. És important 
entendre l’origen d’aquestes diferències, sobretot 
pels costos potencials de la volatilitat macroeco·
nòmica –especialment pels països en desenvolu·
pament i emergents, on els costos de la volatilitat 
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en termes de benestar poden ser elevats (Pallage 
i Robe, 2003).

Un dels resultats empírics robustos que han 
emfatitzat els investigadors és que aquestes di·
ferències en la volatilitat macroeconòmica estan 
positivament correlacionades amb el grau d’ober·
tura comercial dels països. El Gràfic 2 ens mos·
tra aquesta relació marcadament positiva entre 
el grau d’obertura comercial, definit com la ràtio 
[exportacions + importacions]/PIB d’un país, i la 
volatilitat del PIB.1

L’objectiu d’aquest opuscle és respondre a la 
següent pregunta: quina és l’explicació de la re·
lació positiva entre la volatilitat agregada i el co·
merç? En concret, aquesta relació és causal? Si és 
així, quins són els mecanismes darrere d’aquesta 
relació? Aquest opuscle ens proporciona respostes 
a aquestes preguntes a través de l’estudi del siste·
ma productiu de l’economia i la descripció de les 

investigacions més recents, que estudien tant el 
comerç internacional com les fluctuacions macro·
econòmiques.

Per tal d’explicar el vincle entre el comerç i la 
volatilitat agregada dels països, ens basarem en 
dues branques diferents, però relacionades, de la 
literatura. Ambdues branques emfatitzen la im·
portància de les grans empreses. Per una banda, 
aquestes empreses contribueixen significativa·
ment al comerç internacional, donat que dominen 
el mercat de les exportacions, i per tant han es·
devingut el centre d’atenció de la literatura que 
estudia el comerç. D’altra banda, investigacions re·
cents remarquen la importància dels xocs idiosin·
cràtics sobre aquestes empreses a l’hora d’explicar 
les fluctuacions agregades.2

Gràfic 1. Volatilitat del PIB per càpita: diferències 
entre països
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Observacions: Aquest gràfic mostra l’histograma de la volatilitat 
macroeconòmica dels països, entesa com la desviació estàndard 
de la taxa de creixement del PIB per càpita en el període 1960-
2013. Font: Indicadors de Desenvolupament Mundial, Banc 
Mundial.

Gràfic 2. Volatilitat del PIB per càpita 		
i obertura comercial
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Observacions: Aquest gràfic mostra la correlació parcial entre 
l’obertura comercial i la volatilitat macroeconòmica, un cop te-
nim en compte la renda per càpita mitjana. La volatilitat s’ha 
calculat amb les taxes de creixement anuals del PIB per càpita 
durant el període 1960-2013 i l’obertura comercial es calcula 
com la mitjana durant el mateix període de la suma de les ex-
portacions i les importacions dividida pel PIB. Font: Indicadors 
de Desenvolupament Mundial, Banc Mundial.
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l’anàlisi del Gràfic 2 i han estimat com l’obertu·
ra comercial, entre altres factors, pot incidir sobre 
la volatilitat del PIB. Aquests estudis confirmen la 
relació positiva entre el grau d’obertura i la vola·
tilitat del PIB. A més a més, Kose [et al.] (2003) i 
Bekaert, Harvey i Lundblad, (2006) també mostren 
que una major obertura comercial fa augmentar 
la volatilitat de la taxa de creixement del con·
sum, la qual cosa suggereix que no és possible 
assegurar-se completament contra l’augment de 
la volatilitat del producte provinent del comerç.3 
Rodrik (1998) també mostra que les mesures del 
risc extern –que depenen de l’obertura comercial 
i la volatilitat dels preus de les exportacions i les 
importacions– estan positivament associades amb 
la volatilitat del consum i de la renda.

Aquests estudis, i d’altres de semblants, argu·
menten l’existència d’una correlació positiva entre 
l’obertura comercial i la volatilitat a partir d’una 
anàlisi empírica rigorosa. Ara bé, aquests indicis 
no són suficients per afirmar que l’obertura co·
mercial causa més volatilitat. Per exemple, quan 
un país de renda baixa comença a comerciar inter·
nacionalment per tal de créixer més ràpid, el propi 
creixement inicial pot provocar un augment de la 
volatilitat. Per tant, en aquest cas no és l’obertura 
comercial per se la que genera una major volatili·
tat del PIB. A més a més, en la majoria dels casos 
les regressions que comparen països no ens in·
formen sobre els mecanismes a través dels quals 
el comerç internacional pot incidir sobre la vola·
tilitat agregada. Afortunadament, podem analitzar 
aquestes qüestions empíricament a partir de dades 
més detallades i, gràcies als models teòrics, po·
dem entendre millor els mecanismes darrere de la 
correlació entre el comerç i la volatilitat.

L’estructura d’aquest opuscle és la següent: a 
la secció 2 repassarem els estudis sobre la relació 
entre el comerç i la volatilitat macroeconòmica, 
i argumentarem sobre l’existència d’una relació 
causal entre els dos fenòmens. A més a més, en 
aquesta secció descriurem els diversos mecanis·
mes darrere de la relació que mostra el Gràfic 2 i 
presentarem l’evidència quantitativa sobre cadas·
cun d’ells. A la secció 3 veurem per què les grans 
empreses són ingredients importants del comerç 
internacional i les fluctuacions agregades. A la sec·
ció 4 repassarem la relació entre el comerç, les 
empreses i la volatilitat agregada. La secció 5 en 
recull les conclusions.

2. Comerç i volatilitat 
macroeconòmica: relacions 
agregades

2.1 Evidència entre països

El grau d’obertura comercial i financera d’un 
país té un paper potencialment important en la 
transmissió de xocs provinents de l’estranger, i 
l’interès per la rellevància d’aquests vincles i efec-
tes col·laterals s’ha renovat amb la crisi financera 
de 2007-08, que va tenir efectes globals. Tant els 
acadèmics com els investigadors d’institucions de 
política econòmica han intentat quantificar la im·
portància dels vincles internacionals a l’hora de 
transmetre els efectes de la darrera crisi entre els 
països (p. ex., FMI, 2013).

En termes més generals, a través de comparar 
països durant llargs períodes temporals s’ha trobat 
una relació positiva entre el grau d’obertura –tant 
si és pels instruments financers com pel comerç 
de béns– i la volatilitat macroeconòmica. Alguns 
estudis (p. ex., Easterly, Islam i J.E. Stiglitz, 2001; i 
Kose, Prasad i Terrones, 2003) han desenvolupat 
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moviment del producte agregat, i per tant la seva 
volatilitat, només depèn dels xocs que afecten els 
sectors individualment. Ara suposem que la corre·
lació entre els xocs dels dos sectors es torna ne·
gativa, per exemple, arrel de l’obertura comercial. 
En aquest cas, quan un sector rep un xoc positiu i 
la seva producció augmenta, a l’altre sector li pas·
sa el contrari. Per tant, a nivell agregat l’augment 
de la producció d’un sector estarà compensat per 
la disminució de la producció de l’altre sector (si 
més no en un cert grau), de manera que les fluctu·
acions de la producció agregada seran més suaus 
que les d’una economia on els xocs dels dos sec·
tors no estan correlacionats. En termes generals, 
això implica que la volatilitat del producte agregat 
també disminueix.

Kraay i Ventura (2007) presenten un model 
teòric que genera aquest resultat dins d’un marc 
on els països difereixen en l’avantatge compara·
tiu sobre la producció de béns tecnològicament 
sofisticats i béns simples. L’única diferència entre 
els dos sectors és: (a) l’elasticitat del preu en la 
demanda del bé final, o (b) el tipus de treballadors 
–poden ser treballadors molt o poc qualificats, i 
suposem que l’elasticitat de l’oferta de treball qua·
lificat és major que la del poc qualificat. Qualsevol 
dels dos mecanismes, (a) o (b), fa que els sectors 
de béns sofisticats i el de béns simples no reacci·
onin exactament igual en rebre un xoc agregat, i 
l’obertura comercial amplifica els efectes d’aquest 
mecanisme.

En tercer lloc, els canvis en l’obertura comer·
cial afecten el patró d’especialització industrial, 
tal com prediu la teoria clàssica del comerç? Si 
el comerç crea una estructura productiva menys 
diversificada, la volatilitat agregada augmentarà (i 
viceversa).

Les dades a nivell sectorial ens proporcionen 
els següents resultats: en primer lloc, els sectors 

2.2 Els mecanismes darrere de la relació 
comerç-volatilitat: evidència sectorial

Di Giovanni i Levchenko (2009) presenten un 
nou mètode per analitzar ambdues qüestions. Per 
començar, estudien la relació entre l’obertura co·
mercial i la volatilitat pels sectors a nivell indivi·
dual (p. ex., tèxtil, maquinària, etc.). A continua·
ció, combinen les estimacions sectorials per tal de 
quantificar els efectes del grau d’obertura comer·
cial pel país en conjunt.

Amb les dades a nivell sectorial, podem con·
trastar tres hipòtesis sobre l’impacte del comerç en 
la volatilitat proposades per la literatura teòrica. 
En primer lloc, un major grau d’obertura comercial 
comporta una major volatilitat per cada sector? La 
resposta d’aquesta pregunta ens diu directament 
si l’obertura comercial farà que la indústria sigui 
més vulnerable als xocs de demanda i oferta pro·
vinents de la resta del món. En teoria, la indústria 
s’enfrontarà als preus mundials dels seus produc·
tes, de manera que haurà d’ajustar la producció 
quan rebi un xoc exterior (p. ex., de la demanda 
dels béns domèstics), tal com mostren Newbery i 
Stiglitz (1984).

En segon lloc, com afecta una major obertura 
comercial les interrelacions entre els sectors d’una 
economia? Una possibilitat és que si un sector està 
molt obert al comerç depengui més dels xocs glo·
bals que rep la indústria i menys del cicle econòmic 
domèstic, de manera que disminuirà la interrelació 
entre els sectors de l’economia. Una reducció dels 
vincles intersectorials implicarà una disminució de 
la volatilitat agregada. Per tal d’entendre com un 
canvi en els vincles sectorials afecta la volatilitat 
agregada, imaginem-nos una economia amb dos 
sectors que només rep xocs a nivell sectorial. Ini·
cialment, suposem que la correlació entre els xocs 
que afecten cada sector és zero, de manera que no 
hi ha cap vincle entre els sectors. En aquest cas, el 
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més oberts al comerç internacional són més volà·
tils. En segon lloc, quan un sector comercia més, 
la correlació entre el creixement d’aquest sector 
i el de l’economia disminueix, la qual cosa ten·
deix a reduir la volatilitat agregada (si la resta no 
canvia). En tercer lloc, els països més oberts al 
comerç tenen un major grau d’especialització, la 
qual cosa tendeix a augmentar la volatilitat.

En conjunt, l’impacte quantitatiu d’aquests me·
canismes és tal que l’obertura comercial fa aug·
mentar significativament la volatilitat agregada. Per 
exemple, si passem del 25è al 75è percentil de 
la distribució d’obertura comercial –la qual cosa 
és equivalent a un augment de la ràtio comerç / 
producció d’uns 60 punts percentuals (és a dir, 
passem de l’obertura mitjana d’un sector a l’Índia 
a la de Noruega)– la volatilitat agregada augmenta 
un 17,3% respecte a la variància agregada mitjana 
de les nostres dades. Aquest canvi és significatiu, 
tant estadísticament com en termes econòmics.

També podem examinar aquests mecanismes 
per diversos subgrups de països i diferents mo·
ments del temps. Curiosament, l’efecte de l’ober·
tura comercial pels països en desenvolupament és 
cinc vegades major que pels països desenvolupats. 
Quan comparem l’impacte de l’obertura sobre la 
volatilitat als anys 1970 amb l’impacte als anys 
1990 observem que l’efecte dels tres mecanismes 
augmenta amb el pas del temps. És a dir, sembla 
que amb l’augment del comerç internacional els 
països, i sobretot els més pobres, s’han tornat més 
susceptibles a la volatilitat macroeconòmica asso·
ciada amb una major integració comercial.

2.3 Especialització i risc

És important entendre per què l’especialitza·
ció afecta la volatilitat –o grau de risc– d’un país. 
Una de les raons és que els països que s’espe·
cialitzen en pocs sectors haurien de tenir unes 

exportacions més volàtils a causa de la seva poca 
diversificació. Tanmateix, cal tenir en compte el 
grau de risc de cada sector per tenir una imatge 
més completa dels determinants de la volatilitat 
de les exportacions del país. Per tal d’aconseguir 
aquest objectiu, podem construir una mesura de 
la volatilitat de les exportacions d’un país tal com 
fem a di Giovanni i Levchenko (2012b). La seva 
mesura s’anomena grau de risc de les exportaci-
ons (GRX) i té en compte tant el patró d’especi·
alització sectorial del país com el grau de risc de 
cada sector.

Per construir el GRX, combinem el pes relatiu 
de les exportacions de cada sector sobre les ex·
portacions del país amb una matriu global de vari·
ància-covariància de la productivitat de 28 sectors 
manufacturers, més el sector agrícola i la mineria. 
Aquesta matriu de risc és la mateixa per a tots els 
països (vegeu Koren i Tenreyro, 2007), de manera 
que qualsevol diferència entre països o moments 
del temps en el GRX prové dels patrons d’especia·
lització de les exportacions dels països.

Al Gràfic 3a es representa la volatilitat sectori·
al provinent de la matriu de risc dels 30 sectors, 
mentre que al Gràfic 3b es representa la mitjana 
del GRX de cadascun dels 131 països de la mostra 
sobre un període de 30 anys. Al Gràfic 3a podem 
veure que hi ha una certa dispersió en la mesura 
de la volatilitat de cada sector. La variància global 
del creixement dels sectors va des de 0,0006 (pe·
ces de vestir excloent el calçat) a 0,013 (mineria), 
amb una mitjana de 0,002. Cal observar que l’his·
tograma exclou les covariàncies entre els sectors, 
tot i que s’utilitzen en el càlcul del GRX. El Gràfic 
3b mostra que hi ha força diversitat entre el GRX 
de cada país, que va de 0,00017 (Xina) a 0,0109 
(Nigèria), amb una mitjana de 0,002.

A partir dels GRX que hem calculat per més de 
100 països, podem investigar si el GRX està rela·



12 13

cionat amb les diferències en la volatilitat macro·
econòmica dels països. Per tal d’estudiar aquesta 
relació, podem començar examinant la correlació 
entre la mitjana del GRX de cada país per un pe·
ríode de 30 anys i la desviació estàndard de di·
verses variables macroeconòmiques. El Gràfic 4a 
mostra el logaritme de la volatilitat de les exporta·
cions totals en funció del logaritme de la mitjana 
del GRX per cada país. Podem veure que hi ha 
una relació positiva entre les dues variables. Per 
tant, els països amb una especialització sectori·
al que genera estructures exportadores amb un 
alt grau de risc també tenen unes exportacions 
totals més volàtils. Tot i que aquest resultat no 
sigui sorprenent donat el mètode de càlcul pel 
GRX, és important observar aquesta relació a les 
dades si creiem que el GRX és un estadístic útil 
per mesurar la volatilitat econòmica. El Gràfic 4b 
mostra el logaritme de la volatilitat del PIB per 
càpita real com a funció del GRX. De nou, ob·
servem una relació clarament positiva. Per tant, 
els països amb una estructura exportadora més 
volàtil també tendeixen a ser més volàtils en con·
junt. Tanmateix, el GRX no està correlacionat amb 
cap dels “sospitosos habituals”, com la renda per 
càpita del país, l’obertura comercial o l’obertura 
financera. Per tant, no és obvi per què alguns pa·
ïsos s’especialitzen en sectors volàtils mentre que 
d’altres no ho fan.

Les aportacions seminals de Turnovsky (1974) 
ens poden ajudar a entendre millor els patrons 
de risc que hem observat. L’autor combina el mo·
del estàndard del comerç internacional, basat en 
l’avantatge comparatiu4 ricardià, amb un procés 
productiu volàtil. En aquest model, quan no hi ha 
la possibilitat de diversificar el risc entre els paï·
sos, és possible que els països ja no s’especialitzin 
completament en el sector on tenen un avantatge 
comparatiu, tot i que és el que farien en un model 
ricardià estàndard sense risc. La intuïció d’aquest 
resultat és la següent: si els consumidors són ad·

Gràfic 3. Distribucions pel risc sectorial i el grau 
de risc de les exportacions
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de dades sectorials per 28 sectors manufacturers i pels sectors de 
l’agricultura i la mineria.
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versos al risc, la volatilitat de la producció (i, per 
tant, de la renda) redueix el benestar. D’aquesta 
manera, la volatilitat de la producció fa que l’es·
pecialització productiva (i exportadora) redueixi 
el benestar, donat que els guanys comercials de 
l’especialització no són suficients per compensar 

les pèrdues de benestar que pateix el consumidor 
quan l’economia té un avantatge comparatiu en 
un sector molt volàtil. Per tant, un país pot triar de 
diversificar la seva estructura productiva.5

Aquest model pronostica que els països amb un 
avantatge comparatiu molt fort en determinats sec·
tors, que poden ser poc o molt volàtils, tendiran a 
tenir un nivell d’especialització elevat, mentre que 
els països amb un avantatge comparatiu moderat 
no arribaran a especialitzar-se completament. Per 
tant, és possible trobar països que s’especialitzen 
en sectors molt volàtils o en sectors poc volàtils.	

Com que no podem observar les productivitats 
sectorials subjacents que determinen l’avantatge 
comparatiu dels països, cal que trobem substituts 
a partir de les dades, com per exemple la mesura 
de “l’avantatge comparatiu revelat” que fa servir 
Balassa (1963) per calcular l’avantatge comparatiu 
dels països. Aquesta mesura es construeix a par·
tir de la comparació de les exportacions de cada 
sector del país amb les exportacions totals del sec·
tor en qüestió a nivell mundial. Intuïtivament, si 
comparem països de mides semblants, el país que 
té l’avantatge comparatiu en un sector determinat, 
com per exemple el tèxtil, hauria d’exportar més 
a través d’aquest sector que la mitjana mundial. 
A continuació, podem combinar les mesures del 
risc sectorial amb les mesures de l’avantatge com·
paratiu revelat de cada país i construir una mesu·
ra de “l’avantatge comparatiu ponderat pel risc” 
(RiscAC). La teoria proposada per Turnovsky ens 
diu que la relació entre el RiscAC i una mesura de 
l’especialització de les exportacions, com l’índex 
Herfindahl, ha de tenir forma d’”U”. L’índex Her·
findahl de les exportacions es construeix a partir 
de la importància relativa de les exportacions de 
cada sector i pren valors entre 0 i 1. Si un país s’ha 
diversificat entre tots els sectors, el seu índex Her·
findahl serà proper a 0, mentre que si només té un 
sector exportador l’índex serà igual a 1.

Gràfic 4. Grau de risc de les exportacions 		
i volatilitat macroeconòmica
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Observacions: La volatilitat de les exportacions i del PIB per cà-
pita s’han calculat pel període 1970-99 a partir de dades de les 
Penn World Tables. El Grau de Risc de les Exportacions (GRX) 
s’ha calculat a partir de la mitjana del pes relatiu de les exporta-
cions de cada sector pel període 1970-99.
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Els Gràfics 5a i 5b ens mostren la relació entre 
l’índex Herfindahl de les exportacions i el RiscAC. 
Les línies discontínues representen l’interval de 
confiança per a dues desviacions estàndard. Ob·
servem que les dades presenten la forma d‘“U” 
pronosticada per la teoria. En concret, els països 
amb valors extrems del RiscAC, és a dir, amb un 
avantatge comparatiu molt fort en sectors poc vo·
làtils (valors de RiscAC baixos) o en sectors molt 
volàtils (valors de RiscAC elevats), tendeixen a es·
pecialitzar-se en pocs sectors exportadors (tenen 
un índex Herfindahl elevat). Ara bé, els països 
amb valors intermedis de RiscAC tendeixen a di·
versificar les seves exportacions (tenen un índex 
Herfindahl baix). És a dir, els patrons d’especia·
lització dels països depenen del grau de risc dels 
sectors on tenen un avantatge comparatiu.

2.4 Els propers passos per entendre 		
la relació entre comerç i volatilitat

Les dades sectorials ens ofereixen indicis que 
apunten que la relació entre comerç i volatilitat 
no és només una correlació. A més a més, asse·
nyalen la importància d’analitzar la microecono·
mia que hi ha darrere de l’estructura productiva 
de l’economia. Actualment, aquesta línia d’investi·
gació s’ha dirigit a l’estudi de l’efecte del comerç 
sobre la volatilitat de les empreses. Aquests estu·
dis encara estan en estat embrionari, de manera 
que els seus resultats encara no esclareixen si 
una major obertura comercial comporta més vo·
latilitat per a les empreses o no (Buch, Döpke i 
Strotmann, 2009; Kurz i Senses, 2013; Vannooren·
berghe, 2012). L’anàlisi de la distribució de la mida 
dels sectors d’un país (és a dir, del grau d’especi·
alització) també serveix per analitzar l’impacte de 
la distribució de la mida de les empreses sobre la 
volatilitat agregada, tant si l’economia està oberta 
com si està tancada al comerç. En concret, les dar·
reres investigacions dins de la macroeconomia i el 
comerç internacional ressalten la importància de 

les empreses, sobretot de les grans, a l’hora d’ex·
plicar el comportament agregat de l’economia.

Gràfic 5. L'avantatge comparatiu ponderat 		
pel risc i l’Herfindahl de les exportacions

(a) Herfindahl de les exportacions
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(b) Dades de panell

Observacions: Aquests gràfics mostren estimacions semiparamè-
triques en la relació entre l’índex Herfindahl de les exportacions 
(Herfx) i l’avantatge comparatiu ponderat pel risc (RiscAC), tant 
per dades transversals (109 observacions) com per un panell de 
5 anys (579 observacions). La línia contínua representa l’estima-
ció del Herfx, mentre que les línies discontínues representen els 
intervals de confiança (al 95%) corresponents a ± dues desviaci-
ons estàndard, que s’han calculat a partir de bootstrapping amb 
10.000 reiteracions.
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3. La importància de les grans 
empreses

3.1 La distribució de la mida de les empreses

Les grans empreses produeixen la majoria de 
les exportacions d’un país. Per exemple, Bernard, 
Redding i Schott (2007) mostren que només un 
petit percentatge de les empreses dels EUA són 
exportadores, i són empreses molt grans. Dels 5,5 
milions d’empreses que operaven als EUA el 2000, 
només un 4% eren exportadores. A més a més, el 
10% d’empreses amb més exportacions eren res·
ponsables del 96% del total de les exportacions 
dels EUA. Aquest patró també el trobem a altres 
països (p. ex., vegeu Eaton, Kortum i Kramarz, 
2011, pel cas de França).

Aquest paper de la distribució de la mida de les 
empreses en les exportacions ha fet que l’empresa 
tingui una funció central a la “nova-nova” teoria 
del comerç, que ha sorgit amb la contribució se·
minal de Melitz (2003). Melitz presenta un model 
on les empreses tenen diferents nivells tecnològics 
i han de pagar costos fixos per produir per al mer·
cat domèstic i per exportar. Com que les empre·
ses més productives tenen una major probabilitat 
de produir per al mercat domèstic i per a l’ex·
portació, també són més grans (p. ex., en volum 
de vendes).6 En concret, els supòsits del model 
generen una distribució asimètrica de la mida de 
les empreses on les més grans dominen el mercat 
exportador. Una de les prediccions clau d’aquesta 
teoria, sobre la qual tornarem més endavant, és 
que l’obertura comercial (p. ex., a través d’una re·
ducció aranzelària o dels costos de transport) farà 
que les grans empreses es tornin encara més grans 
(sempre que hi hagi economies d’escala) i que les 
empreses domèstiques menys productives siguin 
expulsades del mercat per l’entrada de nous com·
petidors estrangers més productius.

La distribució de la mida de les empreses és 
asimètrica tant si ens fixem en el volum d’expor·
tacions com si fem servir una mesura més general 
(com el nombre de treballadors, les vendes to·
tals o els actius). A partir de la informació sobre 
l’ocupació per empreses que proporciona el cens 
dels EUA, Axtell (2001) ens mostra el predomi·
ni de les grans empreses a l’economia. El nostre 
Gràfic 6 reprodueix el gràfic amb el qual Axtell 
resumeix la distribució de la mida de les empreses 
pels EUA. A l’eix OX es representen cel·les que 
agrupen empreses de mides semblants i a l’eix 
OY es representa la freqüència (probabilitat) amb 
la qual observem cada cel·la. Si ens fixem en el 
costat inferior dret del gràfic podem veure que la 
probabilitat d’observar algunes empreses grans és 
petita, mentre que si mirem al costat superior es·
querre veiem que la freqüència d’empreses petites 

Gràfic 6. La distribució de la mida 			 
de les empreses als EUA
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Observacions: Aquest gràfic ens mostra l’histograma de la mida 
de les empreses als EUA segons el nombre de treballadors. Les 
dades provenen de l’Oficina del Cens dels EUA, corresponent a 
l’any 1997 i s’han classificat en cel·les, l’amplada de les quals 
augmenta exponencialment (amb exponent igual a 3). La línia 
continua és la regressió per MQO que travessa les dades amb un 
pendent igual a 2,059 (error estàndard = 0,054; R2 ajustat = 
0,992), la qual cosa vol dir que el coeficient de la llei de potència 
és igual a 1,059. Font: Axtell (2001).
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és molt alta. Dit d’una altra manera, la distribució 
de la mida de les empreses és molt asimètrica i, en 
concret, es comporta segons una llei de potència 
amb un coeficient proper a 1 (exactament, 1,06), 
la qual cosa vol dir que podem aproximar la distri·
bució amb la Llei de Zipf (Zipf, 1949). Les lleis de 
potència tenen propietats estadístiques molt útils 
que es poden aplicar als models econòmics i que 
trobem en diversos camps, com el comerç interna·
cional o la distribució de la riquesa.7

Hi ha molts països que exemplifiquen la relle·
vància de les grans empreses. Per exemple, l’em·
presa neozelandesa Fonterra és responsable d’un 
terç de les exportacions mundials de productes 
làctics (de fet n’és el principal exportador mun·
dial). També és la responsable del 20% de totes 
les exportacions de Nova Zelanda i del 7% del 
seu PIB. Fonterra depèn molt del comerç interna·
cional (el 95% de les seves vendes són exportaci·
ons) i domina la indústria làctica de Nova Zelanda 
(la mida del segon productor de làctics més gran 
del país és un 1,3% de la de Fonterra). Les grans 
empreses també tenen un paper important a al·
tres sectors. Per exemple, Nokia és una empresa 
enorme que contribueix significativament al PIB 
de Finlàndia; i a Corea els 10 grups de negoci 
més grans representen el 54% del PIB i el 51% de 
les exportacions del país (Institut de Desenvolu·
pament Coreà). Fins i tot entre aquests 10 grups 
hi ha diferències importants en la mida, tal com 
veiem al Gràfic 7. En concret, Samsung representa 
el 23% de les exportacions i el 14% del PIB. Les 
mateixes conclusions són vàlides per França (ve·
geu di Giovanni, Levchenko i Rancière, 2011) i per 
un grup més gran de països (vegeu di Giovanni i 
Levchenko, 2013).
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productivitat total dels factors (PTF). Tot i que s’ha 
estudiat la possibilitat que xocs a nivell sectorial 
afectin el comportament agregat de l’economia8, 
ha estat Gabaix (2011) qui ha assenyalat les con·
dicions amb les quals les empreses podrien ser 
l’origen de les fluctuacions agregades. En concret, 
Gabaix ens mostra amb quines condicions els xocs 
idiosincràtics de les grans empreses poden afectar 
les fluctuacions macroeconòmiques.

Els arguments més comuns en contra que les 
empreses siguin la font de les fluctuacions agre·
gades assumeixen que cap empresa és massa més 
gran que la resta. En concret, en un món on totes 
les empreses tinguin la mateixa mida (el mateix 
argument es pot aplicar pels sectors), l’impacte 
dels xocs idiosincràtics de cada empresa sobre la 
macroeconomia es dilueix a mesura que augmen·
ta el nombre d’empreses. Aquesta propietat és una 
conseqüència de la llei dels grans nombres, que 
fa que els xocs microeconòmics s’anul·lin entre si 
a nivell agregat.9 Dit d’una manera precisa, si els 
xocs (p. ex., sobre la productivitat o la demanda) 
no estan correlacionats entre les empreses, la va·
riància del PIB tendeix a zero al ritme de l’arrel 
quadrada de N, on N és el número d’empreses de 
l’economia.

Però, què passa si la distribució de la mida de 
les empreses no és simètrica, que de fet és el que 
hem vist abans? En aquest cas, la teoria estadísti·
ca clàssica, que és la que s’utilitza per demostrar 
que els xocs idiosincràtics s’anul·len entre si en un 
món simètric, ja no funciona. De fet, Gabaix (2011) 
mostra que en aquest cas la variància del PIB dismi·
nueix molt més lentament a mesura que augmenta 
el nombre d’empreses (N). De fet, el ritme és prou 
lent com per permetre que els xocs sobre les em·
preses tinguin un impacte sobre l’economia en el 
seu conjunt, fins i tot si N és molt gran. Gabaix 
empra el terme “granular” per referir-se als casos on 
els xocs idiosincràtics afecten la volatilitat agregada.

3.2 Les grans empreses i la volatilitat 
macroeconòmica

Donada la importància de les grans empreses 
a l’economia, cal que ens preguntem què passa·
ria si aquestes empreses rebessin un xoc positiu 
o negatiu. Per exemple, què passaria amb el PIB 
dels EUA si els treballadors del sector de l’auto·
mòbil es declaressin en vaga a Detroit? Què passa 
quan Apple introdueix la seva darrera innovació? 
Els EUA tenen una economia gran i diversifica·
da, però aquests “xocs” a les grans empreses po·
den tenir un efecte significatiu sobre la producció 
agregada. De fet, l’any 2012 JP Morgan va estimar 
que les vendes del nou producte d’Apple (l’iPho·
ne 5) podrien afegir fins a 0,5 punts percentuals 
al PIB del quart trimestre dels EUA (CNBC, 17 de 
setembre de 2012). Aquesta magnitud no és gens 
negligible, i exemplifica com l’èxit o el fracàs de 
les grans empreses poden incidir sobre les fluctu·
acions agregades.

Aquestes anècdotes són atractives i fan que 
ens preguntem si els economistes també haurien 
d’analitzar l’activitat de les grans empreses a l’hora 
de realitzar pronòstics sobre l’activitat econòmica. 
Ara bé, quines són les prediccions de la teoria? 
Existeixen estudis empírics rigorosos que vagin 
més enllà de l’anècdota i justifiquin el paper de les 
grans empreses a l’hora d’explicar les fluctuacions 
macroeconòmiques?

Fins fa ben poc, la resposta a aquestes pre·
guntes era ‘no’. De fet, Lucas (1977), entre d’altres, 
argumentava que els xocs microeconòmics no po·
den ser l’origen de les fluctuacions agregades. A 
més a més, tradicionalment els macroeconomistes 
han explicat les fluctuacions econòmiques a par·
tir de variables agregades. D’aquesta manera, gran 
part de la investigació s’ha dedicat a explicar el 
comportament de l’economia en el seu conjunt a 
partir de les polítiques fiscals i monetàries, i de la 
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A partir d’aquesta teoria, Gabaix utilitza dades 
sobre les 100 empreses més grans dels EUA per es·
timar la importància dels xocs sobre les grans em·
preses a l’hora d’explicar les fluctuacions del PIB 
dels EUA. Per mesurar els xocs sobre la producti·
vitat d’aquestes empreses, fa servir una regressió 
de panell del creixement de la productivitat (me·
surada amb les vendes per treballador) sobre efec·
tes fixos per a cada sector i altres característiques 
de l’empresa. El residu d’aquesta regressió és la 
seva mesura dels xocs idiosincràtics. Gabaix agre·
ga aquests xocs, ponderant-los amb les vendes 
relatives de cada empresa, i construeix un “residu 
granular”. Finalment, estima la contribució del re·
sidu granular a les fluctuacions agregades a partir 
d’una regressió del creixement del PIB dels EUA 
sobre el residu granular i altres controls, com la 
política monetària o els xocs del petroli. Els resul·
tats indiquen que el residu granular pot arribar a 
explicar un terç dels moviments del PIB dels EUA 
al llarg del temps. Per tant, els xocs idiosincràtics 
a les grans empreses són quantitativament impor·
tants a l’hora d’explicar les fluctuacions agregades.

Un dels resultats útils de Gabaix (2011) que 
tornarem a veure més endavant és que, si la vo·
latilitat dels xocs idiosincràtics és la mateixa per a 
totes les empreses, la volatilitat agregada és igual 
a la volatilitat idiosincràtica de l’empresa (mesu·
rada amb la desviació estàndard dels xocs idio·
sincràtics) multiplicada per l’índex Herfindahl de 
la mida de les empreses (mesurada amb el pes 
de les seves vendes sobre el PIB total). Per tant, 
el grau d’especialització és un estadístic suficient 
per mesurar l’impacte dels xocs microeconòmics 
sobre les fluctuacions agregades. Aquest resultat 
té analogia amb un dels resultats de di Giovanni i 
Levchenko (2009), que demostren que l’obertura 
comercial fa augmentar l’especialització industri·
al, la qual cosa comporta una major volatilitat del 
producte. Si una major obertura comercial també 
comporta una distribució de la mida de les em·

preses més asimètrica (i, per tant, un índex Her·
findahl més gran), aleshores la volatilitat granular 
també augmentarà.

3.3 Vincles entre les grans empreses

La teoria granular de Gabaix (2011) és aplica·
ble tant a les empreses com als sectors d’una eco·
nomia, de manera que ens permet entendre millor 
les dinàmiques del cicle econòmic de cada país 
(per exemple, vegeu Carvalho i Gabaix, 2013). 
L’element clau de la teoria és la distribució de la 
mida de les empreses (o els sectors), que governa 
la mesura en la qual els xocs microeconòmics po·
den tenir efectes macroeconòmics.

Ara bé, els xocs sobre les grans empreses po·
den afectar la macroeconomia a través d’altres me·
canismes diferents de la distribució de la mida de 
les empreses –és a dir, més enllà del resultat “gra·
nular” directe de Gabaix (2011). Concretament, 
les empreses (i els sectors) estan entrelligades per 
tota l’economia a través de vincles productius i 
financers. Per exemple, considerem una empresa 
proveïdora de béns intermedis. Si l’empresa pro·
veïdora rep un xoc negatiu i es veu obligada a re·
duir el seu subministrament als productors finals, 
es produirà un efecte en cadena que s’estendrà 
per tota l’economia i, potencialment, cap a l’es·
tranger –per exemple, les conseqüències del terra·
trèmol del 2011 al Japó i el desastre nuclear es van 
fer notar arreu del planeta a través del seu impacte 
en la cadena productiva mundial.10

Per tant, la mida de l’empresa no és l’únic ele·
ment rellevant, sinó que el seu rol dins la cadena 
productiva també afecta l’impacte dels xocs micro·
econòmics sobre les fluctuacions agregades. Un 
treball recent d’Acemoglu [et al.] (2012) aplica tèc·
niques de la teoria de grafs i de xarxes a una eco·
nomia en la qual els sectors productius estan vin·
culats a través de la cadena de subministraments 
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domèstic, poden arribar a ser expulsades del mer·
cat a causa de l’augment de la competència exteri·
or. És a dir, l’obertura comercial fa que l’economia 
es torni més granular, de manera que la lògica de 
Gabaix (2011) ens diu que s’accentua l’impacte 
dels xocs idiosincràtics de les grans empreses so·
bre la macroeconomia.

El Gràfic 8 ens mostra els canvis en la distri·
bució de la mida de les empreses a mesura que 
l’economia abandona l’autarquia i comercia amb 
més i més països. La línia vermella contínua repre·
senta la distribució de la mida de les empreses en 
autarquia. Quan l’economia l’abandona i comer·
cia amb un altre país (línia negra), la probabilitat 

(podríem aplicar la mateixa metodologia a les em·
preses, però les dades de les taules input-output 
només existeixen a nivell sectorial). Entre altres 
resultats teòrics interessants, l’article ens dóna un 
fonament microeconòmic basat en els vincles de 
la taula input-output per les lleis de potència que 
observem a les distribucions de la mida de les em·
preses i els sectors. D’aquesta manera, ens propor·
ciona un fonament microeconòmic per l’impacte a 
nivell agregat dels xocs sobre les grans empreses.

4. Empreses, comerç 			 
i volatilitat agregada

4.1 Melitz (2003) es troba amb Gabaix (2011)

Tal com hem remarcat a la secció anterior, les 
grans empreses tenen un paper clau tant en el co·
merç internacional (Melitz, 2003) com en la gene·
ració de fluctuacions econòmiques (Gabaix, 2011). 
Quines implicacions tenen aquests dos elements 
pel paper de les grans empreses en la volatilitat 
macroeconòmica en el context d’una economia 
oberta? Sabem que darrere d’aquests dos resultats 
es troba la distribució de la mida de les empreses. 
Però, hi juga algun rol en la relació entre el grau 
d’obertura comercial i l’efecte dels xocs idiosincrà·
tics de les grans empreses sobre l’economia?

La resposta és afirmativa, i és fàcil d’entendre’n 
el motiu si ens fixem en els mecanismes del model 
de Melitz. En concret, com hem vist a la secció 3.1, 
una de les prediccions centrals del model de Me·
litz és que, si el nombre d’emprenedors potencials 
(cadascun dels quals pot crear una única empresa) 
és fix, l’obertura comercial de l’economia fa que 
les empreses més grans encara creixin més, donat 
que se’ls abarateixen els costos d’accés als mer·
cats estrangers, mentre que les petites empreses, 
menys productives i que només operen al mercat 

Gràfic 8. L'impacte del comerç sobre la 
distribució de la mida de les empreses

Observacions: Aquest gràfic mostra la distribució de la mida de 
les empreses, mesurada amb les vendes, i els canvis que experi-
menta quan passem de l’autarquia a un equilibri amb comerç 
entre 2 països i, finalment, a un equilibri amb comerç entre C 
països. En el cas de dos països, hi ha un únic punt de tall per la 
productivitat, per sobre del qual les empreses exporten a l’estran-
ger. Respecte a l’autarquia, augmenta la probabilitat de trobar 
empreses grans per sobre d’aquest punt de tall. A l’equilibri amb 
C països, existeix un punt de tall per cadascun dels mercats ex-
portadors, de manera que, gradualment, les empreses més pro-
ductives exporten a més i més mercats i es fan més i més grans 
respecte al PIB domèstic.

Log(q)

Log(P{Vendes>q})

Autarquia

Comerç entre 2 països

Comerç entre C països
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d’observar empreses petites disminueix mentre 
que la d’observar grans empreses augmenta. De 
fet, aquest és “l’efecte Melitz” de l’obertura comer·
cial, que fa que l’economia es torni més granular 
perquè la fracció de vendes totals que correspon 
a les grans empreses augmenta. La línia vermella 
discontínua ens mostra el procés d’obertura co·
mercial en un món amb C països quan C és ma·
jor que dos. Veiem que la distribució de la mida 
de les empreses es torna més asimètrica a mesu·
ra que l’economia es fa més granular. Per tant, 
aquest procés facilita que els xocs idiosincràtics 
de les grans empreses guanyin pes a l’hora de 
generar fluctuacions agregades a mesura que un 
país s’obre al comerç internacional.

4.2 Quantificació de l’impacte de l’obertura 
comercial sobre la volatilitat granular

El mecanisme de Melitz-Gabaix que vincula els 
xocs a les empreses amb la volatilitat macroeco·
nòmica en una economia oberta reprodueix bé 
les observacions anecdòtiques que hem descrit a 
la secció 3.1, com l’exemple de Fonterra, que és 
una empresa molt depenent del mercat interna·
cional en termes de vendes i que, alhora, és un 
dels agents principals de l’economia neozelande·
sa. Ara bé, per anar més enllà d’aquests exemples 
i quantificar l’evidència sobre el mecanisme, ens 
cal construir un model teòric a partir del qual exa·
minarem l’impacte de l’obertura comercial sobre 
la distribució de la mida de les empreses per a 
diversos països, donat que no existeixen ni prou 
dades de panell ni una bona sèrie temporal per la 
mida de les empreses als diversos països.

Di Giovanni i Levchenko (2012a) ens ofereixen 
un marc teòric i quantitatiu a partir del qual po·
dem estudiar les conseqüències del mecanisme de 
Melitz-Gabaix amb una secció transversal de molts 
països. Aquest estudi ressalta dos elements clau a 
l’hora de vincular els xocs de les empreses amb la 

volatilitat agregada en un món amb múltiples paï·
sos: (1) el grau d’obertura comercial del país i (2) 
la mida del país. En concret, una de les observaci·
ons clau és que l’efecte de l’obertura comercial so-
bre la volatilitat agregada és més gran pels països 
petits. A més a més, el seu model ens permet fer 
anàlisis contrafactuals, com per exemple calcular 
com canvia la volatilitat agregada quan l’economia 
passa de l’autarquia al seu nivell actual d’obertura 
comercial. Aquests canvis no els podríem mesurar 
només amb les dades perquè no existeix informa·
ció sobre la volatilitat agregada contrafactual, és a 
dir, quan el país està en autarquia.

Per tal d’elaborar una anàlisi quantitativa, els 
autors construeixen un model canònic amb múl·
tiples països i empreses heterogènies, inspirat en 
Melitz (2003) i Eaton [et al.], (2011), i el combinen 
amb dades sobre les 50 economies més grans del 
món. Com que l’objectiu és estudiar l’impacte de 
les grans empreses sobre les fluctuacions agre·
gades, el nombre d’empreses és una variable en·
dògena del model i als paràmetres se’ls assignen 
valors que permeten reproduir la distribució de la 
mida de les empreses que observem a les dades 
(és a dir, una llei de potència amb un coeficient 
igual a 1,06, provinent d’Axtell, 2001).

El model també conté altres característiques de 
l’economia per tal de fer-lo tan realista com sigui 
possible.11 Aquestes característiques, juntament 
amb la presència de múltiples països, fan que no·
més puguem solucionar el model numèricament. 
En implementar aquesta solució, imposem que re·
produeixi les característiques clau dels països –el 
PIB i la mitjana del volum comercial.

El model també és capaç de reproduir diverses 
característiques de les dades sense forçar-lo a fer-
ho, com per exemple el percentatge d’empreses 
exportadores i la mida relativa de les empreses 
més grans entre els diversos països. Per exemple, 
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la Taula 1 ens mostra el percentatge real d’empre·
ses exportadores i el percentatge predit pel model 
sobre el total d’empreses de (a) tota l’economia, o 
(b) el sector de béns comerciables. Tal com veiem 
a la Taula 1, la capacitat del model de reproduir 
la participació exportadora pels diversos països és 
prou satisfactòria, sobretot per les petites econo·
mies obertes, com Xile, Irlanda i Nova Zelanda.

Les distribucions de la mida de les empreses 
que genera el model ens indiquen que el model és 
capaç de reproduir les regularitats empíriques clau. 
El dos principals resultats es troben resumits al 
Gràfic 9, on es representen la desviació estàndard 
del PIB real observada a les dades i la predita pel 
model, tant en autarquia com quan l’economia està 
oberta al comerç, com a funció del PIB relatiu d’un 
país respecte al PIB mundial. Cal tenir en compte 
que els eixos estan en escala logarítmica. Tal com 
indica la línia vermella clara, a la realitat hi ha una 
forta relació negativa entre la volatilitat del PIB i la 
mida del país, amb una elasticitat igual a -0,139. I 
el model, és capaç de generar una volatilitat (gra·
nular) del PIB que reprodueixi aquesta relació? I 
com canvia la relació predita quan el país passa de 
l’autarquia a l’equilibri amb obertura comercial?12

Observacions: Aquesta taula compara la fracció d’empreses ex-
portadores predita pel model i l’observada a les dades per una 
selecció de països. La columna 1 mostra la fracció sobre el to-
tal d’empreses, mentre que la columna 2 mostra la fracció sobre 
les empreses del sector comerciable. Cal comparar la columna 
1 (model) amb la 3 (dades) i la columna 2 (model) amb la 4 
(dades) perquè per alguns països només tenim la fracció sobre el 
total d’empreses i per d’altres només la fracció sobre les del sector 
comerciable. Pels Estats Units, els valors s’han assignat a partir de 
les dades públiques de l’Oficina del Cens sobre el nombre d’em-
preses per sector, juntament amb les estadístiques que Bernard 
[et al.] (2007) ens proporcionen sobre el nombre d’exportadors. 
Les dades per França provenen dels propis càlculs dels autors a 
partir de les dades del cens francès que trobem a di Giovanni [et 
al.] (2011). Pel que fa a Alemanya, les dades provenen d’Arndt, 
Buch i Mattes (2009), Taula 2. Les dades d’Argentina provenen 
de Bustos (2011), Taula D.1. Les dades de Nova Zelanda prove-
nen de Fabling i Sanderson (2008), Taula 4. Les dades irlandeses 
provenen de Fitzgerald i Haller (2010), Taula 1. Per Xile, les da-
des provenen de les nostres comunicacions privades amb Miguel 
Fuentes al Banc Central de Xile. Les dades colombianes provenen 
de les nostres comunicacions privades amb Jorge Tovar, de la 
Universidad de los Andes.

Taula 1. Participació exportadora: 			 
dades i prediccions del model per l’economia 	
en conjunt i pel sector comerciable

	 (1)	 (2)	 (3)	 (4)
		  Model			   Dades
País	 Total	 Comerciable	 Total	 Comerciable

Estats Units	 0,010	 0,018	 0,040	 0,150
Alemanya	 0,111	 0,238	 0,100	 …
França	 0,029	 0,065	 0,040	 0,090
Argentina	 0,112	 0,352	 …	 0,422
Colòmbia	 0,148	 0,548	 …	 0,363
Irlanda	 0,332	 1,000	 …	 0,740
Chile	 0,095	 0,335	 0,105	 …
Nova Zelanda	 0,062	 0,189	 0,051	 0,135

Gràfic 9. Volatilitat i mida dels països: 		
dades i prediccions del model
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Observacions: Aquest gràfic mostra la relació entre la mida dels 
països i la volatilitat agregada derivada de les dades (controlant 
pel PIB per càpita), la predita pel model quan hi ha comerç i la 
predita en autarquia. Els punts representen els valors reals de 
la volatilitat a les dades. Cal tenir en compte que hem introduït 
una constant que separa la regressió amb les dades reals de la 
regressió amb les dades predites pel model per tal de facilitar-ne 
la visualització. Font: Indicadors de Desenvolupament Mundial, 
Banc Mundial.

Dades (σGDP): β = -0.139

Autarquia (σA): β = -0.115 Comerç (σT): β = -0.135
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En primer lloc, el model genera de manera 
endògena una relació negativa entre la mida del 
país i la volatilitat agregada, tal com mostren els 
equilibris en autarquia (línia vermella fosca) i amb 
comerç (línia grisa). Aquest resultat prové del fet 
que, en equilibri, els països petits tenen un nom·
bre d’empreses menor (tal com prediuen diversos 
models des de, com a mínim, Krugman, 1980), de 
manera que els xocs sobre les empreses grans in·
cideixen més sobre la seva volatilitat agregada. De 
fet, si mesurem la diversificació a escala de les 
empreses, les economies petites estan menys di·
versificades. El model reprodueix aquesta relació 
qualitativament i quantitativa: l’equilibri amb co·
merç, el ritme al qual la volatilitat disminueix quan 
augmenta la mida del país és molt semblant al que 
observem a la realitat. Tant al model com a la re·
alitat, un país típic amb un 0,5% del PIB mundial 
(com, per exemple, Polònia o Sud-àfrica) té una 
volatilitat agregada dues vegades més elevada que 
la de l’economia més gran del món (la dels EUA).

En segon lloc, l’obertura comercial fa augmen·
tar la volatilitat perquè fa que l’economia es torni 
més granular: l’elasticitat de la volatilitat respecte 
a la mida és de -0,119 en autarquia i de -0,135 
amb l’obertura comercial. Aquest resultat prové de 
la lògica bàsica darrere de l’efecte Melitz: quan el 
país s’obre comercialment, les úniques empreses 
que exporten són les més grans i més producti·
ves, mentre que algunes de les empreses més pe·
tites desapareixen. Aquest efecte fa que, després 
de l’obertura, les grans empreses encara es tornin 
més grans respecte a la mida del país, de mane·
ra que incideixen més sobre les fluctuacions de 
la producció agregada. A l’exercici contrafactual, 
calculem la volatilitat agregada del país en autar·
quia i la comparem amb la volatilitat que experi·
menta l’economia oberta al comerç. Resulta que, si 
ho avaluem als nivells d’intercanvi comercial que 
observem avui en dia, el comerç internacional fa 
augmentar la volatilitat respecte a l’autarquia a 

tots els països. La importància del comerç a l’hora 
d’explicar la volatilitat agregada canvia en funció 
de les característiques del país i, concretament, 
de la seva mida: l’obertura comercial té un major 
efecte en els països petits. Per exemple, a les eco·
nomies més grans, com el Japó o els EUA, la vola·
tilitat agregada només és entre un 1,5% i un 3,5% 
més gran del que seria en autarquia. Ara bé, a les 
petites i llunyanes economies, com Sud-àfrica o 
Nova Zelanda, el comerç fa augmentar la volatilitat 
en un 10% respecte a l’autarquia. Per acabar, a les 
economies petites i molt integrades al comerç in·
ternacional, com Dinamarca o Romania, l’obertura 
comercial fa augmentar la volatilitat en un 15-20%.

Aquests resultats ens mostren que cal tenir en 
compte l’obertura comercial d’un país i els xocs 
idiosincràtics sobre les empreses a l’hora d’estu·
diar la volatilitat agregada. La recerca de Canals 
[et al.] (2007) també remarca la importància de la 
dimensió granular en el context d’una economia 
oberta. Aquests autors estudien les exportacions 
a nivell d’empreses i sectors, i demostren que les 
exportacions estan molt poc diversificades, tant 
entre els sectors com entre les empreses, i entre 
les seves destinacions. A més a més, mostren que 
aquesta característica de la cistella d’exportacions 
pot explicar per què les variables macroeconòmi·
ques agregades només són responsables d’una pe·
tita part dels moviments de la balança per compte 
corrent.

4.3 Mesurar els xocs idiosincràtics 		
de les empreses i el seu efecte sobre 		
les fluctuacions agregades

La importància de tenir fonaments microeconò·
mics per a les fluctuacions agregades, exemplifica·
da per l’estudi de la dimensió granular, ha obert 
noves vies d’investigació. Aquests estudis també 
són interessants en vista del paper d’un grup re·
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singular del creixement anual de les vendes d’una 
empresa determinada a una destinació determina·
da (aquest és el xoc idiosincràtic de l’empresa). 
Amb aquest marc, obtenim una mesura dels xocs 
a les empreses a partir d’una regressió de panell, 
on la variable depenent és el creixement anual 
de les vendes de cada empresa a cada destinació. 
Aquesta regressió inclou efectes fixos pel sector, la 
destinació i l’any, que mesuren els xocs macroeco·
nòmic i sectorial. Un dels elements clau d’aquest 
mètode és l’heterogeneïtat entre els diversos mer·
cats perquè ens permet distingir entre els xocs a 
l’empresa que afecten les seves vendes de tots els 
mercats i els xocs que només afecten les vendes 
d’un mercat determinat. Els xocs idiosincràtics de 
les empreses els mesurem amb el residu d’aquesta 
regressió.

Donada la mida de la base de dades (diversos 
milions d’observacions), no és sorprenent que els 
xocs idiosincràtics de les empreses siguin respon·
sables de la major part (98,7%) de les diferències 
entre les taxes de creixement de les vendes. A més 
a més, aproximadament la meitat de les diferènci·
es en el component idiosincràtic de les empreses 
provenen de diferències entre les diverses destina·
cions que, en el marc teòric de l’article, es poden 
interpretar com a xocs de demanda propis de cada 
destinació.

Ara bé, els xocs idiosincràtics a les empreses 
no necessàriament han d’explicar una part impor·
tant de la variància del creixement de les vendes 
agregades. Concretament, a partir del que ja hem 
vist a Gabaix (2011) sabem que, si totes les em·
preses són responsables de la mateixa fracció de 
les vendes totals a cada destinació, l’impacte dels 
xocs idiosincràtics s’anul·la a nivell agregat. Els au·
tors descomponen la volatilitat agregada de l’eco·
nomia en un component macroeconòmic-sectorial 
(l’anomenarem “macroeconòmic”) i un component 

duït de grans empreses en el caràcter sistèmic de 
la darrera crisi financera. Tanmateix, disposem de 
poques dades que mesurin la importància dels 
xocs a les empreses sobre la volatilitat agregada. 
Cal tenir en compte que Gabaix (2011) només tre·
balla amb dades sobre les 100 empreses més grans 
de l’economia dels EUA, de manera que la seva 
estratègia empírica omet informació rellevant per·
què no inclou tot l’univers d’empreses. Per la seva 
banda, di Giovanni i Levchenko (2012a) tracten la 
volatilitat dels xocs idiosincràtics de les empreses 
com una variable exògena, i expliquen les diferèn·
cies en la volatilitat agregada a partir de fluctuaci·
ons granulars.

Di Giovanni, Levchenko i Méjean (2014) ens 
ajuden a comprendre la importància quantitativa 
dels xocs a les empreses sobre les fluctuacions 
agregades amb la construcció d’una nova base de 
dades francesa, que combina informació fiscal per 
cada empresa amb dades provinents de la duana 
pel període 1990-2007. La base de dades que en 
resulta comprèn tot l’univers de les vendes domès·
tiques anuals de les empreses franceses i les seves 
exportacions a cada destinació. D’aquesta mane·
ra, no cal preocupar-se per problemes relacionats 
amb la selecció de la mostra.

Per tal de mesurar els xocs idiosincràtics de les 
empreses, els autors construeixen un model sen·
zill amb diversos sectors i empreses heterogèni·
es, inspirat en Melitz (2003) i Eaton [et al.] (2011). 
L’atractiu d’aquest model és que ens ofereix un 
marc a partir del qual podem dividir les vendes 
anuals de les empreses de manera additiva en els 
següents components: (i) un xoc macroeconòmic, 
definit com la contribució comuna a les vendes 
de totes les empreses a una destinació determi·
nada; (ii) un xoc sectorial, definit com la contri·
bució comuna a les vendes anuals de totes les 
empreses d’un sector determinat, i (iii) un com·
ponent idiosincràtic, que mesura el component 
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porció de les vendes de cada sector a cada des·
tinació es va mantenir estable. D’aquesta manera, 
els xocs idiosincràtics van tenir un paper més re·
llevant fins a principis de la dècada dels 2000, i en 
general eren els determinants de les fluctuacions 
de les vendes agregades. Això és el que esperem 
trobar quan els xocs microeconòmics tenen un pa·
per important a l’hora d’explicar les fluctuacions 
agregades, i reprodueix els resultats de Carvalho i 
Gabaix (2013) pels EUA a partir de dades sectori·
als i amb una sèrie temporal més llarga.

A continuació, podem estudiar si hi ha diferèn·
cies sistemàtiques entre el comportament de les 
vendes domèstiques i el de les exportacions. Cal 
recordar que només un petit percentatge de les 
empreses es dedica a l’exportació, de manera que 
no seria sorprenent que el component idiosincrà·
tic tingui un paper encara més important a l’hora 
d’explicar la volatilitat de les exportacions agrega·
des. Efectivament, la contribució del component 
idiosincràtic de l’empresa a la volatilitat de les ex·
portacions és major que per les vendes totals i per 
les vendes domèstiques. Això és veritat tant per 
l’economia en conjunt com pel sector manufactu·
rer, on l’exportació és més present. En qualsevol 
cas, els xocs idiosincràtics de les empreses també 
contribueixen a la volatilitat de les vendes domès·
tiques de manera rellevant.

També podem estudiar els diversos meca·
nismes a través dels quals els xocs idiosincràtics 
de les empreses poden incidir sobre la volatilitat 
agregada. Tal com hem explicat a la secció 3.3, les 
grans empreses poden influir en les fluctuacions 
agregades tant a través de l’efecte granular “direc·
te” (l’anomenarem senzillament “directe”) que ens 
proposa Gabaix (2011) com a través del seu paper 
en els vincles productius de l’economia (l’anome·
narem senzillament “vinculant”) que ens proposen 
Acemoglu [et al.] (2012), entre d’altres, i que faria 
que les taxes de creixement de les empreses es 

idiosincràtic de cada empresa. D’aquesta manera, 
quantifiquen la importància del segon component 
sobre la volatilitat agregada.

Aquesta descomposició mostra que el com·
ponent idiosincràtic de l’empresa contribueix 
substancialment a les fluctuacions agregades. La 
desviació estàndard de la contribució dels xocs 
idiosincràtics de les empreses al creixement de les 
vendes agregades representa el 80% de la desviació 
estàndard del creixement de les vendes agregades 
per tota l’economia, i un 69% pel sector manufac·
turer, pels anys de la mostra. Aquesta contribució 
té una magnitud semblant a l’efecte conjunt de 
tots els xocs macroeconòmics. La desviació estàn·
dard de la contribució dels xocs macroeconòmics 
al creixement de les vendes agregades representa 
el 53% de la desviació estàndard del creixement 
de les vendes agregades per tota l’economia, i un 
64% pel sector manufacturer.

El Gràfic 10 ens mostra la volatilitat de (i) el 
creixement de les vendes agregades, (ii) el com·
ponent macroeconòmic agregat i (iii) el compo·
nent idiosincràtic agregat per tota l’economia i pel 
sector manufacturer, respectivament. Cal observar 
que la variació al llarg del temps de la desviació 
estàndard d’aquests xocs és deguda a la variació 
de les vendes relatives de cada empresa a cada 
destinació, que ens serveixen per mesurar el com·
ponent idiosincràtic de cada empresa i cada des·
tinació a cada període. Podem veure que, tant pel 
conjunt de l’economia (panell I) com pel sector 
manufacturer (panell II), la volatilitat de les ven·
des totals i la del seu component idiosincràtic han 
augmentat amb el pas del temps fins a principis 
de la dècada dels 2000, quan han començat a dis·
minuir. Alhora, la volatilitat del component macro·
econòmic s’ha mantingut força estable. Una ex·
plicació per aquests patrons és que l’economia es 
va tornar més granular en termes del component 
empresa-destinació de les vendes, mentre que la 
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moguessin conjuntament en resposta a un xoc so·
bre una d’elles.

Per tal de determinar la importància dels me·
canismes directe i vinculant sobre les fluctuacions 
agregades, podem descompondre la contribució 
total dels xocs idiosincràtics de les empreses sobre 
la volatilitat agregada en dos components: (i) la 
suma ponderada de totes les variàncies dels xocs 
idiosincràtics de les empreses (és a dir, el com·
ponent directe) i (ii) la suma ponderada de totes 
les covariàncies entre els xocs idiosincràtics de les 
empreses (és a dir, el component vinculant). Tot 
i que ambdós mecanismes són quantitativament 
rellevants, la major part de la contribució dels xocs 
idiosincràtics de les empreses a la variància agre·
gada prové del component vinculant –les cova·
riàncies dels components idiosincràtics per cada 
empresa del creixement de les vendes. El Gràfic 
11 ens mostra la contribució relativa de cadascun 
dels components. S’hi representen el component 
idiosincràtic de l’empresa en el seu conjunt i les 
contribucions dels components directe i vinculant, 
tant per l’economia en conjunt com pel sector ma·
nufacturer. Tal com podem veure, el component 
vinculant (la línia discontínua) segueix de ben a 
prop al total del component idiosincràtic en amb·
dós panells. 

Amb aquesta anàlisi també podem aprofitar 
l’heterogeneïtat entre els sectors per contrastar de 
manera més explícita la importància del mecanis·
me granular i el paper dels vincles productius a 
l’hora d’explicar els components directe i vincu·
lant que observem. En primer lloc, al Gràfic 12 es 
representa el component directe, calculat per cada 
sector en comptes de per l’economia en conjunt, 
com a funció de l’índex Herfindahl per les vendes 
de les empreses al sector corresponent, tant per 
l’economia en el seu conjunt com per la indústria 
manufacturera. Tal com prediu el mecanisme gra·
nular, els xocs idiosincràtics de les empreses en 

Gràfic 11. Contribució de les volatilitats individuals 
i les covariàncies a les fluctuacions provinents dels 
xocs idiosincràtics de les empreses

(a) L’economia en conjunt

(b) Sector manufacturer

Observacions: Aquest gràfic mostra la descomposició de la vari-
ància agregada provinent dels xocs idiosincràtics a les empreses 
en dos components que mesuren la contribució de les variàncies 
particulars de cada empresa (directe) i la covariància entre les 
empreses (vinculant). 
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sectors amb un major grau de concentració –com 
el transport, el petroli i els vehicles motoritzats– 
contribueixen més a la volatilitat agregada que els 
xocs idiosincràtics en sectors amb un menor grau 
de concentració, com els productes metal·lúrgics 
o el sector editorial. És a dir, el mecanisme directe 
guanya presència als sectors amb un índex Herfin·
dahl més elevat.

En segon lloc, al Gràfic 13 es comparen les co·
variàncies dels xocs idiosincràtics de les empreses 
(agregats a escala sectorial) amb una mesura dels 
vincles sectorials provinent de les taules input-
output. Si suposem que les empreses d’un sector 
determinat tenen el mateix coeficient input-output 
que el sector en conjunt, cal esperar que als sec·
tors amb vincles input-output més forts es trobi 
una major correlació entre els xocs idiosincràtics 
de les empreses. Efectivament, aquesta és la rela·
ció que s’observa a les dades, tal com mostra el 
Gràfic 13, tant per l’economia en conjunt com per 
la indústria manufacturera. Per tant, els Gràfics 12 
i 13 ens corroboren de manera directa la presència 
del mecanisme directe i del mecanisme vinculant.

5. Conclusió

Hem començat aquest article fent-nos una pre·
gunta molt senzilla: una major obertura comerci·
al comporta més volatilitat macroeconòmica? Ens 
hem submergit en els detalls de l’estructura pro·
ductiva dels països, hem treballat amb dades de·
sagregades i hem explorat nous mecanismes que 
relacionen l’obertura comercial amb la volatilitat 
del producte. Finalment, els nostres resultats indi·
quen que la resposta és afirmativa.

A més a més, la nostra investigació ha anat més 
enllà de l’observació de simples correlacions entre 
països. Gràcies a l’èmfasi que la recerca en macro·

Gràfic 12. Volatilitat de les empreses agregada 	
a nivell sectorial i Herfindahl mitjà del sector

(a) L’economia en conjunt

(b) Sector manufacturer

Observacions: Aquest gràfic mostra la mitjana al llarg del temps 
del component sectorial (directei ) en funció de l’arrel quadrada 
de l’índex Herfindahl mitjà del sector. La correlació entre les dues 
variables és de 0,86 a l’economia en conjunt i de 0,93 al sector 
manufacturer.
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economia internacional ha posat en el paper de 
les grans empreses, avui en dia disposem de teori·
es que posen les empreses i els vincles productius 
entre i dins de les economies al centre de l’expli·
cació per entendre com es propaguen els xocs i 
quin és el seu efecte final sobre les fluctuacions 
agregades. Aquestes contribucions empíriques i 
teòriques poden tenir implicacions importants pel 
disseny de les polítiques públiques. Per exemple, 
ens indiquen la necessitat de supervisar no no·
més les variables macroeconòmiques agregades, 
sinó també l’activitat i l’estat de salut de les grans 
empreses a l’hora d’analitzar els riscos als quals 
s’enfronta l’economia. A més a més, sabem que cal 
posar èmfasi en aquelles grans empreses que te·
nen un rol principal en la cadena productiva, tant 
de l’economia domèstica com de la internacional.

Gràfic 13. Covariàncies dels xocs idiosincràtics 	
a les empreses entre els sectors i els seus vincles 
input-output

(a) L’economia en conjunt

(b) Sector manufacturer

Observacions: Aquest gràfic mostra la mitjana al llarg del temps 
del component vincleij a escala sectorial en funció del vincle IO 
mitjà (la fracció d’inputs intermedis sobre el cost total multipli-
cada per la fracció del sector proveïdor en el consum d’inputs 
intermedis entre els sectors i i j). La correlació entre les dues va-
riables és de 0,29 a l’economia en conjunt i de 0,34 al sector 
manufacturer.
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exemples dels efectes que es van transmetre a través del comerç, 
com per exemple les conseqüències sobre un productor de 
cotxes francès que depenia de proveïdors japonesos.

(11) Per exemple, al model hi ha un sector que produeix 
béns exportables i un que produeix béns no exportables, les 
empreses utilitzen béns intermedis en el procés productiu, 
hi ha diversos costos d’entrada per accedir als mercats i a 
l’exportació i també s’hi inclouen costos de transport.

(12) Cal observar que quan solucionem l’equilibri amb 
obertura comercial forcem el model a reproduir els patrons 
comercials que s’observen a la realitat.
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