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El bloque representa la sexta economia mundial y un mercado de 270 millones de
consumidores.

El acuerdo crea el area de libre comercio mas grande del mundo, integrando a 770
millones de consumidores (25% del PIB mundial).

El Acuerdo Interino de Comercio (iTA) permite el avance en el pilar comercial mientras se
ratifica el Acuerdo de Asociacion integral.

Relevancia estratégica: Espafa mantiene una relacion con Mercosur con una intensidad
superior a la de la UE (1,3% del PIB frente al 0,9%), impulsada por la inversion empresarial
y el suministro de insumos clave.

Comercio de bienes: Espana lidera la exportacion de bienes de equipo e insumos
industriales (quimicos, farmacéuticos, aparatos eléctricos y mecanicos). En contrapartida,
existe una dependencia del Mercosur para el suministro de materias primas criticas,
energia y alimentos, rubros donde el bloque llega a proveer hasta el 40% de las
necesidades espanolas.

Servicios: frente a la UE, Espafia mantiene una ventaja en exportaciones de servicios
como seguros (6,3%), transporte (4,2%) y TIC (3,4%).

Inversion (IED): el Mercosur es el tercer destino mundial del stock de inversion espanola
(12,9% del total en 2024), con elevada presencia de multinacionales.

Liderazgo de Brasil: principal socio comercial y receptor de la inversién espanola en la
region (mas del 60% del flujo acumulado 2019-2025), con una facturacion empresarial que
supera a mercados espafioles clave como Francia o Alemania.
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Mensajes principales (2/2)
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Existe consenso en la literatura sobre el impacto positivo y sostenido en el PIB para ambas
regiones con mayor relevancia en Mercosur y Espafa.

Efecto multiplicador: segun el modelo de Latorre et al., las multinacionales de servicios son un
factor clave, capaz de potenciar significativamente el crecimiento derivado del acuerdo.
Dinamica comercial: el consenso de estimaciones proyecta un incremento del comercio
bilateral cercano al 40%.

Sectores beneficiados: Se espera un impulso significativo en la industria quimica, maquinaria,
vehiculos, equipos y productos agroalimentarios de alto valor como aceite y vino.

Sectores sensibles: algunos sectores agricolas y ganaderos europeos podrian enfrentar una
mayor competencia, con una ligera reduccién potencial en su produccion.

Seguridad de suministro: el acuerdo garantiza el acceso a materias primas criticas.
Inversion y Servicios: Mercosur representa el 2,6% del stock de IED en Espafia (40% en
consultoria informatica), posicionando al pais como plataforma para tecnoldgicas
latinoamericanas en la UE. Ademas, los nuevos marcos regulatorios del acuerdo potencian
sectores lideres como seguros, transporte y servicios profesionales bajo.

Heterogeneidad en las CC. AA.: Pais Vasco, Navarra y Murcia lideran la exportacion de bienes
de equipo, mientras que regiones como Andalucia, Murcia y Pais Vasco concentran la relacion
con los hubs energéticos.

Turismo al alza: El gasto turistico de Argentina y Brasil en Espafia ya representa el 1,6% del
total nacional (2025), con una relevancia especial en la Comunidad de Madrid (5,1%).

p.3

* Latorre, Yonezawa y Olekseyuk (2021), Comision Europea (2025), Banco de Espaiia (2026).
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Mercado Comun del Sur (Mercosur):
Radiografia del socio comercial

Unién aduanera con politica comercial comuin

62 economia fuera de la UE y aliado clave en la autonomia estratégica europea
2,7 billones € de PIB anual | 270 millones de consumidores

Brasil Argentina
f Principal destino de inversion espafola. Clave en T" “ Mercado estratégico para maquinaria y tecnologia.
v materias primas criticas’ y servicios avanzados de Fuerte presencia inversora y proveedor
telecomunicaciones. agroalimentario clave.
Uruguay
Paraguay

Mercado emergente con oportunidades en obra

m Entorno institucional estable. Oportunidades en
g publica, infraestructuras y bienes de equipo.

infraestructuras y sectores intensivos en
conocimiento.

Bolivia y Venezuela son miembros del mercado comun (Venezuela suspendida desde 2017), pero no forman parte del acuerdo comercial
con la UE.

" Brasil cuenta con las mayores reservas de tierras raras fuera de China y recursos clave para la tecnologia moderna.

Fuente: BBVA Research a partir de Comision Europea e informes pais de ICEX. 5
p.



Radiografia del Acuerdo UE-Mercosur
Dos instrumentos

Acuerdo Interino de Acuerdo de Asociacion
Comercio (iTA) (EMPA)
Acuerdo EconOmico Acuerdo Integy_al
(Comercio de bienes y servicios y (Componente Politico +
establecimiento de inversiones) Cooperacion + Comercio)
Aplicacion provisional el 1 de mayo de 2026 Requiere de ratificacion de todos los estados

miembros para su entrada en vigor

Fuente: BBVA Research a partir de Comision Europea.

El acuerdo crea la zona de libre comercio mas grande del mundo, 770 millones de consumidores; un 25%
del PIB mundial




¢Qué cambia con la entrada en vigor del Acuerdo Interino
de Comercio (iTA)?

COMERCIO DE
MERCANCIAS

I

Fuente: BBVA Research a partir de Comisién Europea y Bloomberg.

(plazo de 15 afios).
Sectores sensibles: plazos

extendidos de desgravacion para

sectores como el automotriz en
Mercosur (hasta 30 afios).

Tramites: simplificacion de
procedimientos aduaneros.

Materias primas: acceso

preferencial a minerales criticos e

insumos basicos.

Establecimiento de cuotas,
salvaguardias y de
Denominaciones de Origen.

(D

Aranceles: eliminacién progresiva
en el 90% del comercio bilateral

SERVICIOS E El
INVERSIONES :

Trato nacional: garantia de
igualdad de condiciones para
empresas y proveedores de
ambas partes.

Garantizar la libre
circulacion de capital.

Regulacidn sectorial:
marcos especificos para
servicios financieros,
telecomunicaciones, postal y
transporte.

Movilidad profesional:
facilitar la entrada y estancia
de personas por motivos de
negocios.

CONTRATACION
PUBLICA

- Mercados
gubernamentales:
apertura efectiva,
transparente y
competitiva de los
mercados de contratacion
publica.

- Trato no discriminatorio
a los bienes, servicios y
proveedores de la otra
parte frente a nacionales.

- Licitaciones: las
empresas de la UE
podran concursar en
igualdad de condiciones
con las del Mercosur.

transferencia tecnolégica

COOPERACION )

Propiedad intelectual:
proteccion reforzada de
patentes, derechos de autor
y disefos industriales.

Desarrollo sostenible:
cuimplimiento del Acuerdo
de Paris y lucha contra la
tala ilegal y la deforestacion.

Competitividad: programas
de apoyo técnico para la
integracion de las PYMES
en el comercio global.

Compromiso con los
derechos laborales y la
seguridad juridica.

Hito Bilateral Reciente (Abril 2026): Espafa y Brasil suscribieron un Memorando de Entendimiento de cinco
afos para la cooperacién en minerales criticos y energia reforzando el acceso a tierras raras y fomentando la
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https://www.bloomberglinea.com/latinoamerica/brasil/espana-y-brasil-firman-un-acuerdo-para-desarrollar-minerales-criticos-y-energia/

Hoja de ruta arancelaria: liberalizacion estratégicay
proteccion de sectores sensibles

El acuerdo establece una desgravacion reciproca y asimétrica: eliminacion inmediata y reciproca de aranceles para ciertos
insumos y bienes primarios, frente a una desgravacion gradual para el automavil y productos agroalimentarios sensibles.
Se incluyen salvaguardias y normativas de seguridad alimentaria.

LIBERALIZACION @

INMEDIATA

- Insumos y Bienes de Equipo:
eliminacion reciproca de aranceles
para ciertos productos quimicos,

farmacéuticos y maquinaria clave para

la produccién.

- Recursos naturales: apertura total de
la UE a materias primas del Mercosur

(celulosa, madera, minerales,
metales...).

- Agroganadero no sensible:
eliminacion inmediata en ambos
sentidos para bienes como semillas,
cereales, animales, pesca, frutos
secos, café, té, especias, etc.

DESGRAVACION @
PROGRESIVAY CUOTAS

- Automovil* (sector mas protegido en
Mercosur, actualmente con arancel del 35%):
Apertura escalonada con cupos y condicionada
por la tecnologia. Eléctricos e hibridos entraran
con una reduccion inmediata del 28,6%.

- Aceite y Vino: Mercosur abrird su mercado de
forma progresiva para estos productos, que
actualmente tienen aranceles de entre el 10%
y el 35%. La UE también reducira sus barreras.

- Otros bienes sensibles: acceso a la UE
mediante cuotas: carne, aves, miel, azlcar,
lacteos, bebidas, biocombustibles, etc.

OTROS l%
ASPECTOS CLAVE .

El tratado también incorpora garantias y
cumplimiento de normativa:

- Indicaciones geograficas: proteccién
reciproca de denominaciones de origen
(59 espafiolas).

- Salvaguardia bilateral: mecanismo
mutuo para reintroducir aranceles
temporalmente si un aumento de
importaciones dafa la industria local.

- Seguridad alimentaria: cumplimiento de
normas de seguridad alimentaria UE y de
bienestar animal.

* La eliminacion del arancelé)or parte de Mercosur en el sector del automovil (hoy al 35%) esta sujeta a re?Ias de origen que exigen un umbral de valor afiadido regional para asegurar que la desgravacion beneficie

a la produccion real en la U
Fuente: BBVA Research a partir de Comisién Europea.

evitando la triangulacion de componentes de terceros paises y protegiendo

a competitividad de las plantas europeas.
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Exposicion espanola:

Canal Comercial



La economia espainola tiene una dependencia y una
vinculacion estratégica mucho mas estrecha con el bloque
sudamericano que sus pares europeos

FLUJOS COMERCIALES CON MERCOSUR* SALDO COMERCIAL CON MERCOSUR
(EXPORTACIONES + IMPORTACIONES COMO % DEL PIB, (% SOBRE PIB, PRECIOS CORRIENTES)
PRECIOS CORRIENTES)

0,3

0,4 PR I
; 0,0 0,0
) -0,1
H H -0,3
Espafia UE27 Espafia UE27 Espafia UE27 Espafia UE27
2015-19 2020-24 201519 2020-24
B Bienes Servicios WmBienes Servicios Total
(*) En adelante Mercosur agrega Argentina, Brasil, Paraguay y Uruguay, salvo que se indique Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat

lo contrario.
Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat

A diferencia de la UE, Espaia ha pasado de una posicion neutra a una de déficit comercial frente al
Mercosur en el altimo lustro, impulsada por el encarecimiento de bienes estratégicos (energiay

agroalimentarios), mientras el superavit en servicios ha disminuido.




Aunque Espana sigue manteniendo un superavit en
servicios, este ha perdido capacidad para compensar el

déficit de mercancias

EXPORTACIONES AL MERCOSUR
(% DEL PIB, PRECIOS CORRIENTES)

0,3
02 0.2 02
Espafia UE27 Espafa UE27
2015-19 2020-24
mBienes Servicios

Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat

IMPORTACIONES DESDE EL MERCOSUR
(% DEL PIB, PRECIOS CORRIENTES)

0.1
0.1
0.1
0,5
0,3

Esparia UE27 Espafia UE27

2015-19 2020-24
mBienes Servicios

Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat

Mientras que en la UE27 el peso de las importaciones se mantiene estable, en Espaia las compras de
bienes han escalado en el altimo lustro. Las compras de productos energéticos, materias primas y

alimentos, explican en mayor medida el incremento




Dependencia estratégica
La exposicion de Espana a la energia, materias primas y alimentos de Mercosur
supera con creces la media europea

EXPORTACIONES AL MERCOSUR IMPORTACIONES DESDE EL MERCOSUR
(PESO EN LAS EXPORTACIONES TOTALES DEL RUBRO, (PESO EN LAS IMPORTACIONES TOTALES DEL RUBRO,
PRECIOS CORRIENTES, %, 2025) PRECIOS CORRIENTES, %, 2025)
Total Total
Alimentacion Alimentacion

Productos energéticos Productos energéticos

Materias primas Materias primas

Semimanufacturas Semimanufacturas

Bienes de equipo Bienes de equipo
Sector automoavil Sector automavil
Bs. de consumo duradero Bs. de consumo duradero
Manufacturas de consumo 5 Manufacturas de consumo .
Espafa } Espaiia
Otras mercancias UE27 Otras mercancias UE27
Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex

La relevancia de la energia y la alimentacion en las importaciones desde Mercosur mas que duplica la

media de la UE. Aunque Espafia mantiene una ventaja relativa en la exportacion de semimanufacturas y
bienes de equipo, esta no compensa el impacto de los precios de las materias primas en la balanza global
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Especializacion exportadora de Espana

Espana tiene una especializacion exportadora mas vinculada a inputs industriales
(semimanufacturas y bienes de equipo) y energia hacia Mercosur, si bien, la
participacion se limita al 2%

ESPANA: EXPORTACIONES TOTALES Y AL MERCOSUR (PRECIOS CORRIENTES, 2025 %)

POR SECTOR POR PRODUCTO
Semimanufacturas Aparatos mecanicos
) ® " Aparatos L]
@ . ) i . eléctricos -
= Alimentos, bebidas, tabaco Bienes de equipo 8 . ° Combustibles
o Pe ° ) S o= ) ® ¢ Productos Farmacéuticos
= e . c Plasticos y sus
% O n Automo;nl 90 un manufacturas ;v‘lar[;yfahc_tura;s
1] Q0 O undic.nierro/acero
o 80 Manufacturas ¢ Otras eig)rdlé%?(?s 5 80 - Grasas Perfumeria
_ g 'g de consumo mercancias 9 ° D E '% : © % Quimicos organicos
% o a Bienes de consumo (] % oo Bebidas @“Aluminio ; g Quimicos inorganicos
x o ° ® \laterias primas o X w % € Otros quimicos b
8 (O] oo €©  Tanino, P GLEE
& d(_) “ ‘. @ colorantes = ® Libros
Peso del Mercosur en las exportaciones 0 2 4 6 8 10
del sector (%) Peso de Mercosur en las ventas del rubro (%)

Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex

Por rubros, las exportaciones de libros y abonos son nichos de bajo peso relativo. Dentro de los aparatos
eléctricos y mecanicos destacan las ventas de turborreactores, partes para motores, maquinaria de

envasado, arboles de transmision, paneles y componentes eléctricos, equipos de telecomunicaciones o
alumbrado automotriz




Mercosur suministra casi el 40% de los insumos clave para
el sector agroalimentario espainol

ESPANA: IMPORTACIONES TOTALES Y DESDE EL MERCOSUR (PRECIOS CORRIENTES, 2025, %)

POR SECTOR POR PRODUCTO

Bienes de equipo
®¢ Semimanufacturas

)] » :
" © " © Comb.ustlbles
8 o o9
wc Acti
c c Plasticos y sus
o3 Manufacturas de oS manufacturas
o . . r o
¥ consumo Alimentos. bebl.das.tabaco °0 Quimicos Fundicién
9 ;
— ) Q2 nZ - hierro/acero
TIRC & Automovil st 2 o8 i pesta raders
IR Productos energéticos 5 5~ Minerales Semillas
— 0 2 ales, / X
8o Otras mercancias o8 ° Cra%aS escorias  caé, 16, mate  Oleaginosas
o 8 o Materias prigas @t & F(f:lg?gales Teslis il
iy Bienes de consumo O 2 cobre§ 1) o azicare alimentaria
o 2 £ J‘o ° ¢ estafio SR
[} Carne,y.despojos
oeco del I | , 0 10 20 30 40
eso del Mercosur en las exportaciones
o P Peso de Mercosur en las compras del rubro (%)
del sector (%)
Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex

Mercosur actiia como proveedor clave de materias primas, energia y alimentos (principalmente soja,
tortas de semillas oleaginosas, maiz, crustaceos congelados, café y frutas) concentrando en torno al 8%
de las importaciones espafolas de estos sectores, contribuyendo a reducir la dependencia de otras

regiones mas inestables




El deterioro del saldo comercial de bienes no es sintoma de
una pérdida de competitividad productiva, sino un choque de
costes en suministros estratégicos

EVOLUCION DE LOS PRINCIPALES RUBROS DE IMPORTACION DESDE MERCOSUR EN MILLONES DE
EUROS Y TONELADAS (iNDICE 2019 = 100)

SEMILLAS OLEAGINOSAS RESIDUOS DE LA INDUSTRIA ALIMENTARIA COMBUSTIBLES
/%
=T
2 2 588 3 8 o N o % w© 2 2 5 8843 8
= b oy N (] N N () ()
R & & & & & < 8888””” & & & & & & <
N (9] (9] (9] (9] N (9]
T oneladas Millones de euros =T oneladas Millones de euros

=T oneladas Millones de euros

Estos tres rubros concentraron el 93% del déficit comercial con el bloque en 2025.
Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex

La brecha entre valor y volumen demuestra que el déficit responde a un choque de precios y no a una
mayor dependencia fisica. Aunque 2025 apunta a una estabilizacion, la factura nominal sigue

penalizando la balanza comercial




Brasil y Argentina dominan el comercio de bienes con
Espanay la UE

EXPORTACIONES DE BIENES AL MERCO IMPORTACIONES DE'BIENES DESDE EL
SUR POR PAIS MERCOSUR POR PAIS
(PESO EN LAS EXPORTACIONES AL BLOQUE, %, 2025) (PESO EN LAS IMPORTACIONES DESDE EL BLOQUE, %, 2025)
6 % 3 3
4 mArgentina 0 _
B Argentina
Brasil )
67 78 84 81 Brasil
Paraguay
Paraguay
Uruguay

e

Espafia UE27

Espafia

Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat

Brasil lidera de forma absoluta el comercio con Espana y la UE, seguido por Argentina. Espaiia muestra
una dependencia exportadora hacia Argentina superior al promedio europeo, mientras que Paraguay y

Uruguay mantienen una relevancia porcentual minima en el bloque




En cuanto a los servicios, la cesta exportadora espainola hacia Mercosur
revela una especializacion superior a la media de la UE en sectores como
Seguros (6,3%), Transporte (4,2%) y TIC (3,4%)

PESO DE MERCOSUR* EN LAS EXPORTACIONES

DE SERVICIOS POR SECTOR
(% DE EXPORTACIONES TOTALES DEL SECTOR, 2024)

Total

Seguros y pensiones
Transporte

TIC

Personales y culturales
Uso propiedad intelectual
Servicios financieros

- . Espafia
Otros servicios empresariales UE27

(*) En el caso de Paraguay no se dispone de cifras segun sector solo para el total de servicios
Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat

PESO DE MERCOSUR* EN LAS IMPORTACIONES

DE SERVICIOS POR SECTOR
(% DE IMPORTACIONES TOTALES DEL SECTOR, 2024)

Total

Seguros y pensiones
Servicios financieros

TIC

Otros servicios empresariales
Transporte

Esparia
Uso propiedad intelectual UE27

El acuerdo puede reforzar estos nichos mediante mayor seguridad juridica, mejor acceso a la

contratacion publica o la proteccion de la propiedad intelectual




Mientras que los servicios empresariales lideran en volumen absoluto
(aportando mas del 20% a la exportacion total del sector), nichos como
seguros y TIC encuentran en la region un mercado de destino prioritario

EXPORTACIONES DE SERVICIOS AL
MERCOSUR* Y AL MUNDO (%, 2024)

Peso del servicioen las

exportaciones espafiolas

Otros servicios

empresariales
[ ]

TIC
Uso e

Servicios ‘edad
financieros ProP€da

Transporte
Seguros y
intelectual -
ot ° Personales pensiones

°° ° ® v culturales
0 2 4 6 8

Peso de Mercosur en las ventas espafiolas del
servicio

(*) En el caso de Paraguay no se dispone de cifras por sector solo para el total de servicios
Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat

IMPORTACIONES DE SERVICIOS DESDE EL
MERCOSUR Y EL MUNDO (%, 2024)

Peso del servicioen las
importaciones espafiolas

Otros servicios
empresariales

Transporte
® eTIC
® Uso
iai Seguros
propiedad Serviclos ¢ engsione)s/,
dintelectual @ financieros P
0 2 4 6 8
Peso de Mercosur en las compras espafiolas del
servicio



A diferencia del comercio de bienes, los servicios con el
Mercosur estan menos concentrados

Espafa presenta una mayor vinculacion con Argentina y Uruguay, diversificando su presencia

mas alla de Brasil, mientras que para el conjunto de la UE se mantiene como el interlocutor
mas relevante

EXPORTACIONES DE SERVICIOS AL
MERCOSUR POR PAIS
(PESO EN LAS EXPORTACIONES AL BLOQUE, %, 2024)

IMPORTACIONES DE SERVICIOS DESDE EL
MERCOSUR POR PAIS
(PESO EN LAS IMPORTACIONES DESDE EL BLOQUE, %, 2024)

5

e
12 1 >
3 mArgentina 29 mArgentina
Brasil 2 Brasil
48 Paraguay E Paraguay
8 Uruguay 39 Uruguay

30
.
Espafia UE27 Espafia UE27

Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat



El gasto turistico del Mercosur* en Espana ha
incrementado su cuota durante los altimos anos

GASTO TURISTICO DEL MERCOSUR* PARTICIPACION DE MERCOSUR EN EL
(MILLONES DE EUROS Y PESO EN EL TOTAL, %, 2025) GASTO TURISTICO POR CC. AA. (%, 2025)

AND(@
P
--III

CAN
© ‘R‘ Prom. nacional

Pesode la CC. AA. en el
gasto turistico nacional (%)

1,6%
- ® o 00 O()n 0
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
0 2 ) 6
mmm Gasto turistico proveniente del Mercosur* Peso del gasto turistico del Mercosur*
.- . . 0
% del gasto turistico nacional (eje der.) enla CC. AA. (%)

* Datos disponibles solo para Argentina y Brasil. * Datos disponibles solo para Argentina y Brasil.
Nota: El gasto turistico se estima a partir de transacciones con tarjeta de no residentes en Espafa. Nota: El tamafio de cada burbuja refleja el gasto turistico absoluto del Mercosur en la regién.
Fuente: BBVA Research a partir de INE. Fuente: BBVA Research a partir de INE.

Argentina y Brasil presentan una participacion en el gasto turistico de 1,6% del total nacional en 2025, superando

los niveles pre pandemia. La Comunidad de Madrid presenta una exposicion al gasto turistico del Mercosur del
5,1%, 3,5 pp por encima del promedio nacional (1,6%) y mas del triple que cualquier otra region
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Exposicion espanola:

Canal Financiero



Mercosur es el tercer destino del stock de
inversion espaiola

STOCK DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA FLUJO DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA
ESPANOLA POR PRINCIPALES PAISES DE ESPANOLA POR PRINCIPALES PAISES DE
DESTINO (PORCENTAJE DEL TOTAL, 2019 Y 2024) DESTINO (PORCENTAJE DEL TOTAL, 2015-2025)
Estados Unidos 158 @
Reino Unido e 140
Mercosur e 129
México e 106
Brasil e 77
Luxemburgo e 72
Francia e 51
Porugal = 4 laonfocanine
Argentina ® 40 S 5 o o 5 6 8 &8 8 8 8
Alemania e 33 2019 oA e e e e e o
Paises Bajos e ® 2024 B Mercosur m México ® Reino Unido = Estados Unidos ® Otros
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Globallnvex Fuente: BBVA Research a partir de datos de Globallnvex

En 2024, Mercosur concentro el 12,0% del stock de inversion espaiiola, situandose solo por detras de EE. UU. y

Reino Unido. Pese a la volatilidad, el flujo hacia la regiéon repunté en 2025 (14,2% del total), reafirmando un
vinculo patrimonial que sustenta el liderazgo espaiol en la exportacion de servicios al bloque
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Inversion estratégica en servicios basicos: Brasil lidera la
recepcion y la energia concentra el capital espanol

EVOLUCION DE FLUJO DE IED BRUTA ESPANOLA FLUJO DE IED EN MERCOSUR POR SECTOR
POR PAIiS DE DESTINO EN MERCOSUR (2005-2025, (FLUJO TOTAL ACUMULADO 2019-2025, MILLONES
EN MILLONES DE EUROS) DE EUROS)

m Otros

m Telecomunicaciones
28,9%
Industria quimica

Fabricacion de vehiculos de motor

Comercio al por menor

Illl---ll--l.ll---l. 9.7%

Servicios financieros y seguros

ST NNTVONDPO = N® L 4 Al iento v tr t
plh sl sl sl sl sl sl sl sl oy macenamiento y transporte
eNoNoNoNoNoNoloNoNoRoRoRoRoRoRo) 8,0% 5% y P
NNANNNNNNNNNNNNNN 55%5002' . .

! ! Extraccion de petrdleo y gas

mArgentina Brasil Paraguay Uruguay Suministro energético

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Globallnvex

El principal receptor de la IED espaiiola en el Mercosur es Brasil (63% durante el periodo 2019-2025)
seguido de Uruguay (19%), Argentina (17%) y Paraguay (1%). Los principales sectores receptores de la

IED espaiiola han sido los de suministro energético, extraccion petrolifera, almacenamiento y
actividades logisticas, servicios financieros, comercio al por menor y telecomunicaciones
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Espaia apuesta por la expansion de activos estratégicos
(inversion brownfield) y nuevas adquisiciones
Mientras en Brasil destaca el suministro energético, en Argentina y Uruguay la extraccion de

petroleo y gas lideran el stock

FLUJO DE IED ESPANOLA EN EL MERCOSUR

POR PAIS Y CLASE DE OPERACION
(ACUMULADO 2024-2025, % POR PAIS)

Argentina Brasil Paraguay Uruguay
B Adquisiciones Greenfield
Brownfield Otras ampliaciones

Nota: Greenfield: Inversion productiva en activos nuevos. Brownfield: Inversion en una instalacion ya
existente perteneciente al inversor. Adquisiciones: Compra de participacion en una empresa ya
existente. Otras ampliaciones: Reinversion de beneficios, préstamos intragrupo, entre otros.

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Globallnvex

STOCK DE IED ESPANOLA EN EL MERCOSUR

POR PAIS Y PRINCIPALES SECTORES (2024, %
DEL TOTAL DE STOCK ESPANOLA EN EL PAIS)

Argentina (31,2%) |
Brasil (59,9%) N
Paraguay (0,2%)*

Uruguay (8,7%) |

@ Suministro energético Extraccion de petréleo y gas
Almacenamiento y transporte Servicios financieros y seguros
Comercio al por menor Fabricacion de vehiculos de motor
Industria quimica Telecomunicaciones
Otros

* En Paraguay tienen mas peso en la IED actividades administrativas, seguros, agricultura,
fabricacion de productos farmacéuticos, entre otros.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Globallnvex p. 24



Inversion de Mercosur en Espaina: un actor emergente
concentrado en servicios tecnologicos y consultoria

STOCK DE IED (POSICION) EN ESPANA POR FLUJO DE IED DEL MERCOSUR EN ESPANA
PAIS DE ORIGEN EN 2024 (MILLONES DE EUROS) POR SECTOR (PERIODO 2019-2025, % DEL TOTAL)
Estados Unidos (18,6%)
Alemania (11,7%) = Otros
Francia (11,2%) " ont ———
. . macenamiento y actividades
Reino Unido (10,1%) anexas al transporte
Italia (7,4%) Actividades i biliari
México (5,5%) 38,6% ctividades inmobiliarias
Portugal (3,0%) 6,8% . .
Suiza (2,9%) Act. auxiliares a los servicios
uiza ( 0 financieros y a los seguros
Paises Bajos (2,9%) 7,5% .
o Fabricacién de otros productos
Australia (2,6%) minerales no metalicos
0,
i L LG, 26,7% Programacion, consultoria,
informatica
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Globallnvex Fuente: BBVA Research a partir de datos de Globallnvex

En 2024, Mercosur represento el 2,6% del stock de IED en Espaiia, con una inversion altamente
especializada: casi el 40% se destina a programacion y consultoria informatica (periodo 2019-25) lo que

sugiere un posible papel de Espaiia como puerta de entrada de servicios para las empresas tecnologicas
de Mercosur que quieren operar en la UE
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Mercosur: elevado impacto en resultados y concentracion
de grandes filiales

NUMERO DE FILIALES ESPANOLAS EN EL FILIALES ESPANOLAS EN EL EXTERIOR SEGUN
TAMANO EMPRESARIAL

EXTERIOR Y CIFRA DE NEGOCIOS
(PORCENTAJE DEL TOTAL, 2023) (PORCENTAJE DEL TOTAL SEGUN TAMARO, 2023)

14
13
46
11
8 32
5 28
5
4 4 4 19
1 I
Argentina Brasil Alemania Francia  Reino Unido ) . )
Microempresa Pequefia Mediana Grande
Numero de filiales Cifra de negocios B ZonaEuro América
No se dispone de datos para Paraguay ni Uruguay Nota: América agrega Argentina, Brasil, Chile, Colombia, EE.UU., México, Peru, Venezuela
Nota: cifra de negocio comprende toda la facturacién que corresponde a ventas de bienes y y Resto de América
Fuente: BBVA Research a partir de INE

servicios a terceros
Fuente: BBVA Research a partir de INE

Ameérica concentra el 50% de las grandes filiales espaiiolas (+250 empleados), con Brasil como principal

motor: su peso en facturacion (13%) supera al de economias clave como Alemania (8%) o Francia (6%).
p. 26




La estructura sectorial espanola en América se concentra

en el sector servicios

SECTOR DE ACTIVIDAD DE LAS FILIALES

ESPANOLAS EN EL EXTERIOR
(% SOBRE EL TOTAL EN CADA GEOGRAFIA, % 2023)

39
34
20
I 7
Servicios Industria Construccion  Comercio
B Zona Euro Ameérica Asia Resto del mundo

Fuente: BBVA Research a partir de INE

Casi la mitad de la actividad espainola en América
se concentra en servicios, donde Espafia presenta
ventajas competitivas que el acuerdo puede
potenciar mediante mayor seguridad juridica.

Ameérica destaca por la presencia de filiales
espafnolas con una mayor especializaciéon en
construccion (19% vs 7% en la Zona Euro), lo que
facilitara aprovechar la apertura de licitaciones
publicas prevista en el tratado.

La armonizacién de estandares técnicos prevista en
el acuerdo reducira los costes comerciales,
permitiendo que las PYMES espafiolas se integren
en las cadenas de suministro ya establecidas por las
grandes filiales.
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Impacto estimado
del acuerdo




Impacto macroeconomico: revision de la literatura

SECTOR SERVICIOS Y EFECTO
IMPACTO EN EL PIB MULTINACIONAL

Existe consenso en la literatura SObI.’e el impacto positivo y Segun el modelo de Latorre et al., el sector servicios
sostenido en el PIB para ambas regiones: espafiol seria uno de los grandes beneficiados por el
— Mercosur: +0,25% acuerdo con aumentos en la produccion, empleo y

— UE: entre +0,02% y +0,12% salarios. Ademas, las multinacionales en servicios
— Espana: entre +0,08% y +0,23% (al final del afio 16) pueden triplicar el impacto base en el PIB espaiiol.
COMERCIO BILATERAL Y BIENESTAR SOCIAL AHORRO Y REDUCCION ARANCELARIA
Aumento previsto del comercio entre la UE y Mercosur Ahorro de 4.000 M€ solo en aranceles para empresas
de en torno al 40% a largo plazo (promedio del consenso). europeas.

Mejora proyectada en la capacidad de consumo de los

Reduccioén del arancel efectivo tras la plena implementacion:
hogares en ambos bloques.

— el aplicado por la UE: del 4% al 2%
— el aplicado por Mercosur: del 1% al 1%.

Fuente: BBVA Research a partir de Latorre, Yonezawa y Olekseyuk (2021), Comisién Europea (2025) y Banco de Espafia (2026).
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https://comercio.gob.es/es-es/publicaciones-estadisticas/Documents/Impacto_EU-MCS_VF_v4(corregido).pdf
https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/6f1a741f-677e-11f0-bf4e-01aa75ed71a1/language-en
https://www.bde.es/f/webbe/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosOcasionales/26/Fich/do2601.pdf

Ademas, el acuerdo garantiza el acceso a materias primas criticas
esenciales para la transicion. Sectores como el quimico, bienes de
equipo y el agroalimentario de alto valor se verian impulsados

SECTORES E
BENEFICIADOS

Conjunto de la UE y Espaiia

Los estudios coinciden en apuntar hacia
la industria manufacturera y de alto valor
afiadido:

— Vehiculos de motor
— maquinaria y equipo.

— Productos quimicos y
farmacéuticos

— Lacteos, vino y aceite de oliva

Mercosur: mayor diversificacion con
aumento de las ventas de pescado
procesado y productos agricolas,
quimicos, carnes (incluyendo vacuno) y
vehiculos de motor.

SECTORES GQ
SENSIBLES (4

Conjunto de la UE y Espaia:

Los estudios analizados estiman que
algunos sectores agricolas y ganaderos
europeos podrian registrar una leve
disminucion en su produccién, aunque
coinciden en subrayar que seria muy
limitada, en general inferior al 1%.

Mercosur: el sector industrial y el
automotriz estarian entre los mas
expuestos.

& Ambas partes identificaron estos
riesgos durante la negociacion, por ello
el acuerdo no liberaliza totalmente estos
sectores, sino que establece
mecanismos para mitigar el impacto.

MAYOR AUTONOMIA Q
ESTRATEGICA

Materias Primas Criticas:

Asegura el suministro de recursos

esenciales para la transicion,

entre otros:

— Niobio (uso en condensadores,
imanes superconductores)

— Tantalo (superaleaciones)
— Grafito, Manganeso (baterias)

— Silicio metalico (semiconductores;
fotovoltaica; componentes
electrénicos; siliconas)

Via privilegiada para asegurar el
suministro ante vulnerabilidades
geopoliticas.

Fuente: BBVA Research a partir de Latorre, Yonezawa y Olekseyuk (2021), Comisién Europea (2025) y Banco de Espafia (2026) y Study on the critical raw materials for the EU (2023).
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https://comercio.gob.es/es-es/publicaciones-estadisticas/Documents/Impacto_EU-MCS_VF_v4(corregido).pdf
https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/6f1a741f-677e-11f0-bf4e-01aa75ed71a1/language-en
https://www.bde.es/f/webbe/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosOcasionales/26/Fich/do2601.pdf
https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/57318397-fdd4-11ed-a05c-01aa75ed71a1

eeeeeeee

Detalle por Comunidades
Autonomas y rubros



Heterogeneidad regional en la relacion con Mercosur

Mayor intensidad en importaciones, con focos en el norte, Canarias y regiones como
Andalucia y Murcia, evidenciando dependencia asimétrica

EXPORTACIONES DE BIENES POR REGION IMPORTACIONES DE BIENES POR REGION
(% TOTAL EXPORTACIONES REGIONALES, PRECIOS (% TOTAL IMPORTACIONES REGIONALES, PRECIOS
CORRIENTES, 2025) CORRIENTES, 2025)
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Peso del Mercosur en las exportaciones de la Peso del Mercosur en las importaciones de la
CC. AA. (%) CC. AA. (%)

Fuente: BBVA Research a partir de datos de DataComex Fuente: BBVA Research a partir de datos de DataComex
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El eje industrial del Norte y Madrid lideran la exportacion
de bienes de equipo y semimanufacturas hacia Mercosur

EXPORTACIONES DE SEMIMANUFACTURAS
POR CC. AA. (PRECIOS CORRIENTES, %, 2025)

EXT
°

BAL 'W:D A
CVAL
RIOPVé

{ ]
CLM ¢ AND ?\I\/()k/

L ]
MUREARRA o
¢ o CAN

CAT CNT

Peso de las semimanufacturas en las
exportaciones de la CC. AA

0 2 4

Peso del Mercosur en las exportaciones de

manufacturas de la CC. AA.

Fuente: BBVA Research a partir de datos de DataComex

EXPORTACIONES DE BIENES DE EQUIPO POR
CC. AA. (PRECIOS CORRIENTES, %, 2025)

AST

Peso de los bienes de equipo en las

exportaciones de la CC. AA.
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Peso del Mercosur en las exportaciones de
bienes de equipo de la CC. AA.

Fuente: BBVA Research a partir de datos de DataComex
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Galicia, Pais Vasco, Canarias, Murcia y Andalucia lideran

la dependencia de insumos de Mercosur
El acuerdo les permitira a abaratar el acceso a alimentos y materias primas

IMPORTACIONES DE ALIMENTOS POR
CC. AA. (PRECIOS CORRIENTES, %, 2025)

Peso de los alimentos en las

importaciones de la CC. AA.
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Peso del Mercosur en las importaciones de
alimentos de la CC. AA.

Fuente: BBVA Research a partir de datos de DataComex

IMPORTACIONES DE MATERIAS PRIMAS POR

CC. AA. (PRECIOS CORRIENTES, %, 2025)
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Los hubs energéticos de Andalucia, Murcia y el Pais Vasco

concentran la relacion con el bloque
El acuerdo refuerza la seguridad de suministro y mejora la competitividad de las
ventas de productos refinados hacia el bloque

EXPORTACIONES DE PRODUCTOS ENERGETICOS IMPORTACIONES DE PRODUCTOS ENERGETICOS
POR CC. AA. POR CC. AA.
(PRECIOS CORRIENTES, %, 2025) (PRECIOS CORRIENTES, %, 2025)
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Peso del Mercosur en las exportaciones de Peso del Mercosur en las importaciones de
productos energéticos de la CC. AA. productos energéticos de la CC. AA.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de DataComex Fuente: BBVA Research a partir de datos de DataComex
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Aviso legal

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, 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 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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