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Impacto de los
aranceles europeos
a productos
estadounidenses




Mensajes principales (1 / 2)

El objetivo de este En 2018, la UE impuso Entre 2017 y 2019, las importaciones
documento es E aranceles del 25% a mas de 180 provenientes desde EE. UU. de los bienes
mostrar el impacto bienes estadounidenses en afectados por los aranceles se redujeron
directo que tuvo en respuesta a los gravamenes de cerca de un 50%, mientras que las procedentes
2018 el incremento de EE. UU. al acero y aluminio del resto del mundo crecieron en torno a un
los aranceles europeos. 11%.
impuestos por la UE a
algunas importaciones
provenientes de
EE. UU. (en respuesta a Aunque los productos afectados Para 2024, esa participacion se habia
los gravamenes seguian representando cerca del J recuperado parcialmente. Entre los bienes (D
introducidos primero por 3% del total de las b producidos en EE. UU. que han logrado revertir
la administracion importaciones espafiolas, el buena parte de su pérdida de cuota de mercado
Trump). peso de las compras a EE. UU. se se encuentran los del sector agroalimentario.
redujo a menos de la mitad en Sin embargo, las medidas fueron efectivas en
2019. reducir las importaciones provenientes de EE.

UU. de bebidas espirituosas (bourbon), bienes
industriales (hierro y acero) y otros (tabaco y
sucedaneos, yates, motocicletas, etc.).
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Mensajes principales (2 / 2)

Actualmente la UE
negocia un
incremento de
aranceles a mas de
1.500 bienes
estadounidenses.
Su impacto
agregado se prevé
limitado y
dependera de
varios factores:

oll

Relevancia de los bienes afectados en el La posibilidad de sustituir el

comercio entre las dos regiones.

Actualmente podrian representar cerca del
8% de las importaciones estadounidenses;
en 2017 no superaban el 2%. No obstante,

@ producto en cuestion. O
El anterior episodio muestra |

que la UE encontré proveedores
alternativos, sin sacrificar poder

su peso en el conjunto de las importaciones adquisitivo, disponibilidad de

espafolas continua siendo marginal, en
torno al 0,5%.

El impacto del tipo de
cambio. La actual
apreciacion del euro frente
al délar podria mitigar
transitoriamente el impacto
negativo de los aranceles.

bienes o crecimiento.

Politicas publicas de apoyo. El incremento del

gasto publico en Europa - en particular, en defensa @
- y de la inversion en infraestructuras en Alemania
ayudaran a compensar el impacto negativo del

aumento de los aranceles. Ademas, el Gobierno
espafiol ha anunciado medidas para paliar los

efectos sobre los sectores afectados
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Potencial impacto de los nuevos aranceles de la UE sobre las importaciones
procedentes de EE. UU.

L.os aranceles de
2018




La imposicion de aranceles por parte de la UE a bienes
provenientes de EE. UU. en 2018 desencaden6 un cambio
sostenido en el patréon de importaciones espanolas desde

EE. UU.

180 bienes 3% del total de Recuperacion
estadounidenses importaciones incompleta
La Unién Europea aplico Los bienes afectados por los Sin embargo, su participacion
aranceles selectivos a mas de aranceles de 2018 en las importaciones
180 productos mantuvieron un peso estable provenientes de EE. UU.
estadounidenses, en el comercio espanol, disminuyo significativamente.
en respuesta a los alrededor del 3% de las Cayo6 amenos de lamitad en
gravamenes estadounidenses importaciones totales antes 2019, con una recuperacion
al aceroy aluminio europeos, y después de la medida. incompleta a 2024.

imponiendo una subida
general del 25 %.



La UE continué importando los bienes afectados, pero EE
UU. perdio mas de la mitad de su cuota tras los aranceles

PARTICIPACION DE LOS PRODUCTOS PARTICIPACION DE LAS IMPORTACIONES

GRAVADOS EN LAS IMPORTACIONES DE PRODUCTOS GRAVADOS DESDE EE. UU.
ESPANOLAS (%) (%)

2017 2019

2017 2019 EN
IMPORTACIONES
m \undiales Desde EE. UU. TOTALES

Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex
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Productos
clave

afectados

Whisky, tabaco,
embarcaciones
nauticas, acero y
ciertas
manufacturas y
bienes agricolas
fueron los
principales bienes
estadounidenses
importados por
Espana afectados
por aranceles

PARTICIPACION DE LOS PRODUCTOS GRAVADOS EN LAS

IMPORTACIONES ESPANOLAS DESDE EE. UU.
(PESO EN 2017, % Y PUNTOS BASICOS)
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Este grupo de productos representa cerca del 93% de las importaciones espafiolas desde EE.UU. en 2017 de productos afectados por los
aranceles y el 0,07% de las importaciones espafiolas totales. Fuera de la grafica el Bourbon >21 y el maiz con un peso de 99,9% vy 3,3%
respectwamente en las importaciones espafiolas del producto y 56 y 29,8 puntos basicos en las provenientes de EE. UU. Fuente: BBVA

Research a partir de Datacomex

Bourbon<=21
)



Impacto
heterogéneo
en la cuota

de mercado

Whisky Bourbon,
embarcaciones
nauticas, manteca de
cacahuete, naipes y
algunos productos de
hierro y acero, con
elevada participacion
previa, sufrieron
mayores caidas

CAMBIO EN LA PARTICIPACION DE EE. UU. EN LAS IMPORTACIONES

ESPANOLAS DEL PRODUCTO

(2019 FRENTE A 2017, PUNTOS PORCENTUALES)

Bourbon<=2 |
Tabaco/Cigarros

Manteca cacahuete

demas barcos y yates de vela
Naipes

Hierro

Prod. acero inox, niquel < 2,5%
Barcos con motor
Preparaciones manicuras
Alubia comun

Prod.ac/inox <= 3 mm

Maiz no siembra

Barcos de recreo

Tubos

Tuercas

Barcos de recreo sin motor
Arroz

Bourbon > 2 |

Articulos domest. acero inox
Motocic. motor > 800 cm?
Polvos belleza / maquillaje / bebés
Whisky no Bourbon ni Scotch

Este grupo de productos representa cerca del 93% de las importaciones espariolas desde EE.UU. en 2017 de productos gravados.

Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex



Los aranceles impulsaron la busqueda de proveedores

alternativos

Entre 2017 y 2019, las
compras espanolas
desde EE. UU. del
agregado de productos
gravados cayeron
cerca de un 50%,
mientras que desde el
resto del mundo
crecieron 11%.
Impacto sectorial
heterogéneo: maiz y
otros barcos con motor
presentaron fuerte
sustitucion; otros
whiskies sustituyeron
al Bourbon y ciertos
bienes resistieron.

VARIACION ACUMULADA ENTRE 2017 Y 2019 DE LAS IMPORTACIONES
ESPANOLAS DESDE EE. UU. (%)
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[e) manicuras
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Importaciones desde EE. UU.

Fuera de la gréfica productos con una variacion superior a 100 y 200% respectivamente, entre los mas relevantes, el whisky Bourbon con capacidad < 2 | con una
caida de las importaciones desde EE. UU. del 48% y un aumento desde el resto del mundo de 1.505%. En gris el resto de productos con aumento de aranceles y
menor relevancia en el comercio espafol con EE. UU..Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex
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En los anos posteriores, EE. UU. ha podido recuperar
parte de la cuota de mercado perdida

PARTICIPACION DE LOS PRODUCTOS PARTICIPACION DE LAS IMPORTACIONES

GRAVADOS EN LAS IMPORTACIONES DE PRODUCTOS GRAVADOS DESDE EE. UU.

(%)

ESPANOLAS (%)

32 3,3
3,0
1,6
1.2
0,7

2017 2019 2024

EN
mmm |\undiales Desde EE. UU. IMPORTACIONES 0,08
TOTALES

Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex

2017 2019 2024




El impacto
arancelario fue
profundo y
persistente

Los aranceles europeos
han tenido un efecto
duradero en la estructura
de las importaciones
espanolas desde EE. UU.,
favoreciendo el
desplazamiento hacia
otros origenes o caidas
de las compras en ciertos
sectores

CAMBIO EN LA PARTICIPACION DE EE. UU. EN LAS

IMPORTACIONES ESPANOLAS DEL PRODUCTO
(PUNTOS PORCENTUALES)

Bourbon<=21
Tabaco/Cigarros
Manteca cacahuete

|

R
demas barcos y yates de vela

Naipes —_—

Hierro =

Prod. acero inox, niquel < 2,5% —
Barcos con motor

Preparaciones manicuras =
Alubia comun
Prod.ac/inox <= 3 mm

Maiz no siembra [

Barcos de recreo =

Tubos =

Tuercas =

Barcos de recreo sin motor ==

Arroz =

Bourbon > 2 | '
Articulos domest. acero inox
Motocic. motor > 800 cm?®
Polvos belleza / maquillaje / bebés

Whisky no Bourbon ni Scotch —_—

cambio 2017-19 mcambio 2017-24
Este grupo de productos representa cerca del 93% de las importaciones espafiolas desde EE.UU. en 2017 de
productos gravados.
Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex
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Potencial impacto de los nuevos aranceles de la UE sobre las importaciones
procedentes de EE. UU.

Posible efecto de los
aranceles en 2025



El nuevo paquete arancelario podria generar tensiones en
sectores especificos, pero con un impacto agregado limitado

Los bienes
estadounidenses
candidatos a
nuevos aranceles
representaron el
7,8% de las
compras
espanolas desde
EE. UU. en 2024,
pero su
participacion en las
importaciones
totales fue de
apenas un 0,5%.

X

Hay segmentos
donde el
suministro desde
EE. UU. supera el
20%. Destacan la
pasta quimica,
aleaciones de
niquel —clave en
automocion,
aeronautica y
baterias— y los
copolimeros de
etileno.

A

En el sector
agroalimentario
podria haber
presion, aunque
con margen de
sustitucion. Espana
compra el grueso
de sus almendras
y soja a EE. UU.; el
arancel podria
presionar precios a
corto plazo, con
posible traslacion a
piensos o carnicos.

3

El impacto final
dependera, entre
otros factores, de
la capacidad de
sustitucion, del
comportamiento
del tipo de
cambio, asi como
de la eficacia de
las politicas
publicas para
paliar los efectos
del conflicto
arancelario.

Q



Bruselas activa una respuesta arancelaria masiva:

Mas de 1.500 productos estadounidenses en el punto de mira europeo

BIENES Y CAPITULOS TARIC AFECTADOS POR
LOS ARANCELES EUROPEOS

Aranceles
182 1

Aranceles 50

2025

Numero de sectores
(capitulos TARIC) con
aumento de aranceles

@ Numero de bienes con
aumento de aranceles

Fuente: BBVA Research a partir de Comision Europea y Datacomex

PARTICIPACION DE LOS PRODUCTOS GRAVADOS
EN LAS IMPORTACIONES ESPANOLAS (%)

7,8
1,6
Aranceles 2018 Aranceles 2025
(peso en 2017) (peso en 2024)
@ /mportaciones desde EE. UU. Importaciones mundiales

Aungque el alcance de los nuevos aranceles a bienes estadounidenses es mayor (7,8% de las compras
a EE. UU. en 2024), su impacto en el volumen total de importaciones espaiolas es limitado (0,5%).



La exposicion espanola a los bienes estadounidenses

candidatos a nuevos aranceles se concentra en materias primas,
agroalimentario y determinados productos industriales

PARTICIPACION DE LOS PRODUCTOS SUJETOS A NUEVOS ARANCELES EN LAS IMPORTACIONES
ESPANOLAS (CUOTA 2024, %)
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Peso en las importaciones espafiolas desde EE. UU.

Este grupo de productos representa el 85% de las importaciones espafiolas desde EE.UU. en 2024 de productos candidatos a aumento de aranceles y el 0,44% de las importaciones espafiolas totales. p. 15
Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex



La apreciacion del euro frente al délar puede reducir el

impacto transitoriamente

IMPACTO DE LA APRECIACION DEL 10%
DEL EURO FRENTE AL DOLAR (PP)

TIPO DE CAMBIO DOLAR POR EURO
(MEDIA MENSUAL DE DATOS DIARIOS)

Restablecimiento
aranceles de 2018 y
2020 y acuerdo europeo
sobre nuevos aranceles

Anexo |
de
aranceles
europeos . .
PIB Exportaciones Importaciones
OONMNMNWOWMODIIDOO—c—NNMO
TR RN RS LR agaagqQqQaaaqd
C O C OC O C OC OC OC OC O C O
Fuente: BBVA Research p. 16

Subida = apreciacion
Fuente: BBVA Research a partir de Banco de Espafa



Los cambios en la politica fiscal europea también
ayudaran a compensar parte de los efectos negativos

- El'impacto de los aranceles podria verse IMPACTO ESTIMADO EN EL PIB DE LA
mitigado por el impulso fiscal, sobre todo, en EUROZONA * (PUNTOS PORCENTUALES)

defensa. El gasto en defensa y el estimulo a
la infraestructura en Alemania apoyaran

, . . 0,4
cada vez mas el crecimiento de la UE.

- El Plan del Gobierno de Espaiia para paliar
los efectos del aumento de los aranceles
contempla la activacion del mecanismo
RED y la reasignacién de fondos europeos. 0,1
El tamafio de las medidas parece suficiente: .
cerca de 1 pp del PIB (14 mil millones de
euros), alrededor del 80% del valor de las 2025 2026
exportaciones espafnolas a EE. UU.

@Defensa Plan aleman

* Rango del multiplicador fiscal del gasto en defensa entre 1,0 y 1,4; el multiplicador de la inversién crece a lo largo del tiempo desde el 0,4 hasta el 0,6.
Fuente: BBVA Research a partir de Banco de Espafia


https://www.lamoncloa.gob.es/presidente/actividades/Documents/2025/030425-Plan-de-Respuesta-y-Relanzamiento-Comercial.pdf

El Gobierno de Espaina replica la estrategia de apoyo
econOmico usada durante la pandemia para mitigar el
impacto de los aranceles

- Se valora positivamente la activacion del
mecanismo RED ( que permite suspender
contratos o reducir la jornada laboral) y la
reasignacion de fondos europeos para su
apoyo.

- Entodo caso, mas de un tercio de los fondos
europeos anunciados (5.000 millones de euros)
suponen solo un redireccionamiento desde
otros usos. El impacto de esta reasignacién
dependera de la productividad de los nuevos usos
frente a los proyectos cancelados.

- Se incluyen 7.000 millones € en créditos con
aval publico, cuyo efecto dependera de la
evolucion del entorno financiero.

El objetivo sera evitar la excesiva destruccion
de empleo en las empresas afectadas y
permitir su rfe’dlmensmnamlento 0 - No se prevén problemas graves de financiacion
transformacion al proveer avales para el si las expectativas empresariales no se deterioran y
acceso a la financiacion persiste la liquidez bancaria.

p. 18
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Detalle por capitulo TARIC del efecto del aumento de aranceles

Anexo: detalle por
capitulo TARIC



Pese al desplome del Bourbon, otros whiskies lograron
repuntar,

mostrando la resiliencia parcial del sector tras los aranceles

VARIACION DE LAS IMPORTACIONES ESPANOLAS DE BEBIDAS DESDE EE. UU.
(PRODUCTOS CON AUMENTO DE ARANCELES EN 2018, %)

(80,3% --> 78,4% --> 78,5%)
(0,66-->0,03-->0,06%)

Whisky Bourbon, > 2 | [
(4,06-->2,08-->1,99%)

. Estados Unidos ]
Whisky Bourbon, <= 2| [

Whisky no Bourbon ni m Resto del Mundo

Scotch, > 2 1...

Whisky no Bourbon ni |
Scotch,<=21...

W Variacién 2017-19  mVariacién 2017-24 m Variacién 2017-19 Variacién 2017-24

Entre paréntesis el peso del producto importado desde EE. UU. en las compras espafiolas de bebidas en 2017, 2019 y 2024. Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex p. 20



Las compras espanolas desde EE. UU. de productos de
cereales, pasteleria, conservas o zumos no se recuperaron

VARIACION DE LAS IMPORTACIONES ESPANOLAS DE PRODUCTOS CEREALES, PASTELERIA Y
CONSERVAS DE VERDURA O FRUTA, ZUMO (PRODUCTOS CON AUMENTO DE ARANCELES EN 2018, %)

Resto I T

- o V)
(0->0-->0%) S Estados Unidos _

oL o> oL > 0,
Manteca cacahuete [ (0.8% 0,4% 0,3%)
(0,1-->0,04-->0,01%)

Maiz dulce, sin acido
acético, sin congelar .
(0—>0-->0%)

Demas jugos de frutas I
(0,01-->0-->0,01%)

Resto del Mundo

W Variacion 2017-19 #Variacion 2017-24 mVariacién 2017-19 = Variacién 2017-24

Entre paréntesis el peso del producto importado desde EE. UU. en las compras espafiolas de cereales y pasteleria o conservas y zumos en 2017, 2019 y 2024. Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex p. 21



Las importaciones de maiz fueron las que mas se
redujeron

pero restricciones en la oferta y la retirada de aranceles dispararon la demanda a maximos historicos

VARIACION DE LAS IMPORTACIONES ESPANOLAS DE LEGUMBRES Y CEREALES DESDE EE. UU.
(PRODUCTOS CON AUMENTO DE ARANCELES EN 2018, %)

Resto [
(0,04-->0,02-->0%)

Arroz blanqueado [ ] Estados Unidos -
(0,01-->0,02-->0,01%) (3,5% --> 0,4% --> 10%)

Alubia comun |
(0,36-->0,23-->0,34%)

Maiz no siembra == Resto del Mundo |.
(1,45-->0,08-->4,5%) +421%

mVariacién 2017-19 ®Variacién 2017-24 ® Variacion 2017-19 Variacion 2017-24

Entre paréntesis el peso del producto importado desde EE. UU. en las compras espafiolas de legumbres o cereales en 2017, 2019 y 2024. Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex p. 22



Los aranceles redujeron las importaciones de ciertos
tabacos y sucedaneos,

favoreciendo proveedores alternativos

VARIACION DE LAS IMPORTACIONES ESPANOLAS DE TABACO Y SUCEDANEOS DESDE EE. UU.
(PRODUCTOS CON AUMENTO DE ARANCELES EN 2018, %)

Resto i—
(0—>0-->0%)

Tabaco f Estados Unidos -‘

(0,1-->0,1-->0,08%) (0,12% --> 0,11% --> 0,09%)

Tabaco para pipa de agua ]
(0,01-->0-->0%)

Cigarrillos sin clavo ] .
(0_>0__>0%) Resto del Mundo

W Variacion 201719 ¥ Variacion 2017-24 mVariacién 2017-19 Variacién 2017-24

Entre paréntesis el peso del producto importado desde EE. UU. en las compras espafiolas de tabaco y sucedaneos en 2017, 2019 y 2024. Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex p. 23



La ofensiva arancelaria eliminoé casi todas las
importaciones de acero inoxidable estadounidense,

a 2024 resisten unos pocos

VARIACION DE LAS IMPORTACIONES ESPANOLAS DE FUNDICION DE HIERRO Y ACERO DESDE EE. UU.
(PRODUCTOS CON AUMENTO DE ARANCELES EN 2018, %)

Resto
(0,02-->0-->0,03%)

Prod. ac/inox., esp.»= 0,5, co.
niquel <2 5%
(0,01-->0-->0%)
Prod. acero inox., co. niquel <
2.5%
(0,02-->0-->0%)
Prod.ac/inox ., anch. >=600 mm,
esp. < 1mm
(0,03-->0-->0,04%)
Prod. ac/inox., lam. en frio, esp. <
4,75 mm
(0,02-->0-->0%)

Estados Unidos _
(1,51% --> 0,08% -->

0,95%)

Resto del Mundo

mVariacion 2017-19  mVariacion 2017-24 = Variacion 2017-19 Variacion 2017-24

Entre paréntesis el peso del producto importado desde EE. UU. en las compras espafiolas de fundicién de hierro y acero en 2017, 2019 y 2024. Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex p. 24



El efecto de los aranceles en las manufacturas de fundicion
de hierro y acero fue duradero,

pocos repuntes aislados en 2024

VARIACION DE LAS IMPORTACIONES ESPANOLAS DE MANUFACTURAS DE FUNDICION DE HIERRO Y
ACERO DESDE EE. UU. (PRODUCTOS CON AUMENTO DE ARANCELES EN 2018, %)

Resto
(0,18-->0,18-->0,2%)

Tuercas <= 12 mm
(0,04-->0,03-->0,01%)

Estados Unidos -’

(1,53% --> 0,82% --> 0,7%)

Tuercas sup. a 12mm
(0,07-->0,04-->0,05%)

Los demas tubos y perfiles soldados
(0,11-->0,04-->0%)

Articulos uso domest. Acero inox.

(0.04->0,01->0.01%) Resto del Mundo .

Demas hierro de fundicion
(0,1—>0,02-->0%)

mVariacién 201719 mVariacion 2017-24 W Variacion 2017-19 Variacion 2017-24

Entre paréntesis el peso del producto importado desde EE. UU. en las compras espafiolas de manufacturas de fundicién de hierro y acero en 2017, 2019 y 2024. Fuente: BBVA Research a partir de p. 25
Datacomex



Efecto negativo y persistente sobre las compras espanolas

de motocicletas estadounidenses,

se observa lo contrario en los naipes

VARIACION DE LAS IMPORTACIONES ESPANOLAS DE MOTOCICLETAS Y NAIPES DESDE EE. UU.

(PRODUCTOS CON AUMENTO DE ARANCELES EN 2018, %)

Naipes B
(0,16-->0,13-->0,34%)
Estados Unidos I
Motocic. > 800 cm? [ ] (3,3% -->2,71% --> 1,91%)
(0,01-->0,01-->0%)
Motoc. > 500 cm?3 e <= 800
cm? (0-->0-->0%) -‘ Resto del Mundo -
M variacion 2017-19 variacion 2017-24

mVariacion 2017-19 Variacion 2017-24

Entre paréntesis el peso del producto importado desde EE. UU. en las compras espafiolas de motocicletas y naipes en 2017, 2019 y 2024. Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex

p. 26



Los barcos y yates a motor estadounidenses desaparecen
de las compras espanolas,

solo resisten embarcaciones sin motor

VARIACION DE LAS IMPORTACIONES ESPANOLAS DE BARCOS Y EMBARCACIONES DESDE EE. UU.
(PRODUCTOS CON AUMENTO DE ARANCELES EN 2018, %)

Resto
(0,39-->0,1-->0%)

Barcos de recreo (exc. barcos/yates
motorint.)...

Barcos con motor interior, de recreo o Estados Unidos -
deporte... (9,25% --> 4,23% -->

Barcos y yates conmotorint., > 7,5m 1 ,980/0)

(0,95-->0,3-->0%)

Barcos y yates motorint., <=75m
(1,14-->0,72-->0%)

Barcos de recreo, peso unitario > 100 kg
(0,12-->0,07-->0%)

Resto del Mundo ‘-

Barcos de recreo, peso unitario <= 100
kg...

mVariacion 2017-19 Variacién 2017-24 mVariacion 2017-19 Variacion 2017-24

Entre paréntesis el peso del producto importado desde EE. UU. en las compras espafiolas de barcos y embarcaciones en 2017, 2019 y 2024. Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex p. 27



Tras los aranceles se observa un desplazamiento hacia
proveedores alternativos de cosmética,

prevalecen las compras de maquillaje para ojos

VARIACION DE LAS IMPORTACIONES ESPANOLAS DE ACEITES ESENCIALES Y PERFUMES DESDE
EE. UU. (PRODUCTOS CON AUMENTO DE ARANCELES EN 2018, %)

Preparaciones para el
maZuiIIaje de Igs ojos _
(0,05-->0,07-->0,05%) Estados Unidos
(2,23% --> 1,03% --> 2,63%)
Polvos -
belleza/maquillaje/bebés
|

(0,05-->0,06-->0,01%)

Preparaciones

manicuras/pedicuras -

Resto del Mundo ’.
(0,15-->0,06-->0,06%)

m \ariacién 2017-19 Variacion 2017-24 mVariacion 2017-19 Variacion 2017-24

Entre paréntesis el peso del producto importado desde EE. UU. en las compras espafiolas de aceites esenciales y perfumes en 2017, 2019 y 2024. Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex p. 28



Aviso legal BBVA

Research

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversiéon" segun lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del
Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el presente documento no constituye un "Informe de Inversiones" ni una "Comunicacion Publicitaria” a los efectos del articulo 36
del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los
requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las empresas de servicios de inversion ("MiFID I1").

Los lectores deben ser conscientes de que en ninglin 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 inversién seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacion que necesiten para esta toma de decision.

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos u opiniones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion 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.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, 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, invitacioén o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden
servir de base para ningun contrato, compromiso o decisiéon de ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su reproduccion, transformacion, distribucién, comunicacion
publica, puesta a disposicién, 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 en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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