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Que explica el repunt de les importacions espanyoles?

Des del 2T 2024 s'observa un clar repunt de les importaci-
ons espanyoles, que han passat d'una caiguda del 6%
interanual el mar¢ del 2024 a un augment del 5,3% I'agost
del 2025 (calcul sobre dades acumulades de 12 mesos).
Aquesta nova tendeéncia planteja la necessitat d’analitzar
si aquest repunt respon a un dinamisme més gran de la
demanda interna o si reflecteix un augment del contingut
importador de la nostra economia.

Quina tipologia de béns estem important més?

En aquesta seccié ens basem en les dades de duanes
sobre importacié de béns, ja que ofereixen un desglossa-
ment més detallat per sectors economics. En el segon gra-
fic, mostrem la contribucid relativa de cada sector al crei-
xement de les importacions, en termes reals i exclosos els
productes energetics, comparant el 2025 enfront de I'dl-
tim cicle expansiu prepandéemia (2015-2019). Dos fets des-
taquen del grafic. En primer lloc, podem veure que habi-
tualment les semimanufactures i els béns d’equipament
expliquen una gran part del creixement de les importaci-
ons, mentre que els sectors més relacionats amb el con-
sum, com alimentacid, manufactures de consum i béns de
consum durador, expliquen una proporcié menor.

En segon lloc, veiem que les semimanufactures i els béns
d’equipament expliquen en un grau més alt el creixement
de les importacions el 2025 enfront del periode 2015-2019,
mentre que el sector automobil, alimentacié i manufactu-
res de consum hi contribueixen en un grau més baix.
Aquest canvi suggereix un perfil importador més orientat
actualment als consums intermedis i a la inversié respecte
a l'etapa prepandémia.

A queé respon el repunt recent de les importacions?

Per complementar I'analisi, estimem una regressio de les
importacions respecte als components de la demanda
final: consum privat, despesa publica, inversid, exportaci-
ons de béns i exportacions de serveis. Ates que treballem
amb dades de comptabilitat nacional, en aquest exercici
ens centrem en importacions totals, no Unicament de
béns. El model s'ajusta bé a les dades i, tal com esperari-
em, mostra que els components de la demanda final que
més contribueixen a explicar les importacions sén la
inversid i les exportacions de béns, seguits pel consum
privat.! La interpretacié dels residus permet identificar les
desviacions entre les importacions efectives i les que cal-
dria esperar segons la demanda final. El 2024, les importa-

1. Es fa una regressio lineal entre la variaci6 interanual de les importaci-
ons, en termes reals, enfront de les variacions interanuals dels compo-
nents de la demanda final. La regressié presenta un RA2 del 94%. Les
importacions presenten una elasticitat del 0,54 enfront de la inversio, del
0,50 enfront de les exportacions de béns i del 0,46 enfront del consum
privat.

Espanya: importacions totals nominals
Variacid interanual de I'acumulat de 12 mesos (%)
i contribucions (p. p.)
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Font: CaixaBank Research a partir de dades del Banc d'Espanya.

Espanya: importacions reals per sector*
Contribucid relativa al creixement (%)**
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Notes: * Les contribucions estan expressades com a percentatge respecte al creixement total
de les importacions no energetiques. Si un sector esta per sobre de la diagonal, vol dir que la
seva contribucio relativa ha estat més gran el 2025 que en el periode 2015-2019, i viceversa.
**Dades acumulades gener-agost.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Datacomex.

Espanya: relacio entre importacions
i els components de la demanda final*
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Nota: *Residu d'una regressio entre la variacid interanual de les importacions reals i cadascun
dels components de la demanda final (consum privat, public, inversic i exportacions de béns

i serveis).

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE.
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cions es van situar una mica per sota de l'esperat (vegeu el
tercer grafic), mentre que el 2025 els errors es troben lleu-
gerament per damunt. En tots dos anys les magnituds sén
petites, la qual cosa suggereix que el repunt actual esta
alineat amb el comportament de la demanda final i no
amb un augment del seu contingut importador.

Finalment, a partir dels coeficients estimats de la regres-
sié, podem veure l'evolucié temporal de les contribucions
dels components de la demanda al creixement de les

Espanya: importacions
Variacid interanual (%) i contribucions (p. p.)
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importacions. Després de les grans fluctuacions produi-
des per la pandemia, a partir del 2024 el component inver-
sor guanya protagonisme i passad’'1,4 p. p. en el 1T
d'aquest any a 4,1 p. p. en el 3T 2025. El consum privat és el
segon protagonista i es manté estable entre 1,2 p. p. i
1,6 p. p. Aquest patro reforca la conclusié que la recent
embranzida importadora espanyola respon principalment
a una demanda més alta d'inversio, sequida per la del con-
sum de llars.

Catalina Becu
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE.
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