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Analisis Regional Espafa

Las importaciones resisten a la COVID-19

Invertia, El Espafiol (Espafia)
Giancarlo Carta/ Pilar Mas

La propagacion de la COVID-19 esté siendo desde principios de afio la principal preocupacion a escala mundial. Se
trata de una crisis sin precedentes, con significativos y crecientes costes humanos, econémicos y sociales, y con un
elevado grado de incertidumbre. La pandemia y las medidas de restricciéon a la actividad econémica y a la movilidad
aprobadas por los Gobiernos derivaron en profundos efectos sobre la actividad global en el primer semestre de 2020,
con una repercusion inmediata en sectores dependientes de la demanda externa y, en particular, en el turismo. No
obstante, en el tercer trimestre se apreciaron signos de cierta recuperacion, heterogénea por paises y al compas de la
relajacién de algunas medidas de contencion, aun cuando el virus sigue presente globalmente.

Espafa ha sido uno de los paises méas golpeados por la crisis, acusando caidas histéricas en la actividad y en el
empleo. A este debilitamiento han contribuido el deterioro de la demanda, asi como el desplome de las ventas de
bienes al exterior y la practica anulacién de los servicios turisticos causada por el cierre de fronteras y la suspensién
del tréfico aéreo.

La crisis también ha afectado a nuestras importaciones, aunque menos de lo esperado. En el primer semestre del
afio, la caida de las compras de bienes al resto del mundo fue considerablemente inferior a lo previsto, dada la
evolucién de la inversién en equipo y de las exportaciones, con elevado contenido importador, y en el tercer trimestre
la recuperacion también ha sido mas tenue. La trayectoria mostrada por las importaciones difiere ademés de la
observada en la crisis de 2008. Pero, ¢en qué aspectos?

En primer lugar, se aprecia una diferente contribucion de los bienes y servicios a la caida de las importaciones. Desde
el inicio de la pandemia, el ajuste en las compras de bienes ha sido mas limitado que en 2008, concentrandose
principalmente en los servicios turisticos. Esto ha ocurrido porque el cierre de fronteras, las limitaciones de movilidad
y el temor al contagio han evitado los desplazamientos, mientras que se ha mantenido la necesidad de recurrir a
determinados bienes importados para hacer frente a la crisis, como por ejemplo el material sanitario y los alimentos.
Asi, durante el primer semestre de la crisis financiera el peso de las importaciones de bienes en el PIB se redujo el
triple que lo ha hecho ahora y, por el contrario, el peso de los servicios turisticos apenas se vio alterado, frente al
desplome del primer semestre de 2020.

En segundo lugar, dentro de los bienes se observa un comportamiento heterogéneo por tipo de producto. Al inicio de
la crisis de 2008, las importaciones de bienes intermedios y de capital, mas dependientes de la evolucion del sector
industrial y de la inversion, sufrieron caidas de una fuerte intensidad, tras percibirse la crisis como duradera y dada la
situacién de partida de la economia espafiola (sobredimensionamiento del sector de la construccién y elevado
endeudamiento publico, privado y externo). Por el contrario, la actual crisis se ha percibido como temporal, lo que ha
derivado en un menor ajuste de la inversion y han sido los bienes de consumo y, en particular, los de consumo
duradero, los principales responsables del descenso de nuestras compras al resto del mundo.

Finalmente, a la evolucion de las importaciones en ambas crisis también han contribuido las diferencias en los
mercados de origen. La crisis de 2008 provocé un retroceso generalizado en las compras a nuestros mercados,
desde Asia a Europa y a América, mientras que en la actual el deterioro se ha concentrado en Europa, siendo Francia
y Alemania los mercados de origen mas perjudicados. Por el contrario, las compras a Asia 0 a América apenas se
vieron alteradas en el primer semestre, e incluso algunas aumentaron, como es el caso de las procedentes de China.
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Los diferentes momentos en los que la pandemia ha alcanzado su maximo impacto por paises y la distinta intensidad,
explicarian en gran medida la evolucién de los intercambios comerciales con el resto del mundo.

Todo lo anterior se ha traducido en una menor sensibilidad de las importaciones espafiolas en la actual crisis,
respecto a su relacion histérica con la demanda doméstica y con las exportaciones. Las importaciones reales de
bienes cayeron alrededor de un 30% en términos interanuales en el segundo trimestre de 2020, frente a un retroceso
esperado superior al 50%.

¢ A qué podria deberse esta evolucion ‘atipica’ de las importaciones? Entre las razones que podrian explicarla
destacan particularmente dos. La primera y, especialmente relevante, es la percepcion inicial de temporalidad de la
crisis. Los agentes econémicos habrian considerado la pandemia como un shock temporal y de corta duracion, sobre
todo en determinados sectores. Algunas empresas, a pesar de la paralizacién de la actividad econdmica durante la
fase de confinamiento, podrian haber decidido no interrumpir las compras de bienes al resto del mundo, en particular
las de bienes intermedios, para no introducir retrasos y reanudar inmediatamente la produccién una vez levantadas
las restricciones.

El segundo factor que podria estar detras de este comportamiento se encuentra en la naturaleza asimétrica de la
crisis, que ha afectado especialmente a sectores ‘no transables’ con baja dependencia de las importaciones, como
son la mayoria de servicios y, en particular, el turismo. Estos sectores producen bienes y servicios que se consumen
en el lugar en el que se generan, bien por motivos de coste o por su propia naturaleza, a diferencia de los producidos
por sectores ‘transables’, como la agricultura o la industria, que se comercializan y pueden venderse lejos de donde
se crean. Ademas, la crisis sanitaria y el mayor consumo en casa han impulsado la demanda de bienes de
alimentacion, material sanitario, articulos del hogar y tecnologia, todos ellos con elevado contenido importador.

Tras el desplome sin precedentes del primer semestre del afio, en el tercer trimestre los flujos exteriores de bienes y
servicios mostraron cierta recuperacion, aunque contindan muy alejados de sus niveles previos a la crisis, segun se
iban relajando las medidas de contencion de la pandemia adoptadas a escala nacional e internacional. La mejora ha
sido mas intensa en los intercambios de bienes que en servicios, al estar condicionados estos Ultimos por los rebrotes
de la COVID-19. Ademas, la recuperacion ha sido mayor en la vertiente exportadora que en la importadora, dado que
el crecimiento de la demanda se estaria concentrando en servicios producidos a nivel nacional. Las importaciones
energéticas y las compras de bienes duraderos continan debilitadas, a o que se une la falta de empuje de la
demanda interna.

Hacia adelante, las perspectivas de paulatina recuperacion que el turismo y el transporte internacional mostraban a
principios del tercer trimestre se vieron truncadas en septiembre por los rebrotes de la pandemia, lo que hace prever
una desaceleracion de nuestros intercambios comerciales en los Ultimos meses del afio. No obstante, las favorables
noticias sobre la efectividad de las vacunas reducen el riesgo de empeoramiento de la evolucién del virus, de manera
que si todo continlla como se espera, el préximo afio el aumento de la demanda podria descansar en los sectores
mas castigados por la COVID-19, ganando la demanda interna un fuerte impulso y creciendo poco las importaciones.
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia,
expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas
y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucién histérica de las variables econémicas
(positiva o0 negativa) no garantiza una evolucién equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcidn, por ejemplo, del contexto econémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de
ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
economicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningin caso deben tomar
este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les
puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacion que necesiten para
esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA.

INTERESADOS DIRIGIRSE A:
BBVA Research: Calle Azul, 4. Edificio La Vela — 42 y 52 planta. 28050 Madrid (Espana).

Tel.:+34 91 374 60 00 y +34 91 537 70 00 / Fax:+34 91 374 30 25 @ ® @ @
bbvaresearch@bbva.com www.bbvaresearch.com


https://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/4.0/
https://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/4.0/
https://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/4.0/

